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Letra de Câmbio e Direito Comercial 
centrado na Empresa. 
O Legado de Paulo Sendin
Evaristo MEndEs*
Nesta singela homenagem ao Doutor Paulo sEndin, vamos recordá‑
‑lo com uma evocação do seu legado no domínio do Direito Comercial 
em sentido alargado, área do Direito a que mais se dedicou. O Prof. 
sEndin foi um distinto discípulo do Professor antónio FErrEr corrEia, 
nome grande da comercialística portuguesa do século XX1, de quem 
foi assistente em Coimbra, antes de assumir a regência da disciplina 
de Direito Comercial na Faculdade de Economia do Porto. Depois de 
uma temporada como bolseiro na Alemanha e estadas de investigação 
em diversos outros países europeus, dedicou ‑se durante largo tempo à 
actividade bancária em Portugal, na qualidade de administrador, tendo 
voltado ao ensino do Direito Comercial no actual ISEG. Após a Revolução 
de 1974, leccionou, ainda, na Faculdade de Direito da Universidade de 
Navarra, onde concluiu a dissertação de doutoramento sobre a Letra de 
* Mestre em Direito. Docente da Faculdade de Direito da UCP (Escola de Lisboa). 
Co ‑coordenador do Centro de Direito Comercial e de Direito da Economia e da pós‑
‑graduação em Direito Comercial.
1 Presta ‑se aqui também homenagem a este insigne mercantilista, que foi nosso 
orientador de doutoramento, evocando igualmente a memória de dois grandes nomes 
já falecidos da mesma Escola, o Prof. vasco lobo XaviEr, figura cimeira do Direito 
das sociedades e que orientou a nossa dissertação até à sua morte prematura, e o Prof. 
orlando dE carvalho, ilustre investigador do fenómeno empresarial e precursor de um 
Direito Comercial centrado na empresa.
14 EVARISTO MENDES
Câmbio. Regressado a Portugal, a sua actividade docente centrou ‑se na 
Universidade Católica, nos cursos de economia e gestão de empresas e, 
quando da sua criação em 1976, no curso de Direito, onde se conservou 
até ao seu falecimento. As áreas sobre que incidiu o seu ensino foram 
sobretudo o Direito Comercial, o Direito da Economia e, até certa altura, 
o Direito Industrial (ou Direito da Propriedade Industrial).
A obra magna é a Letra de Câmbio, publicada em dois volumes em 1980 
e 1982, objecto de análise no presente artigo, de que se pretende realçar 
as principais linhas de força. A segunda preocupação maior, reflectida 
nas sucessivas versões das respectivas Lições, foi com a estruturação do 
Direito Comercial em torno da empresa, do empresário e das instituições e 
negócios de empresa, reconhecendo ao artigo 230.º do Código Comercial 
o papel de norma qualificadora autónoma no sistema de delimitação do 
campo de aplicação do Direito mercantil, a par do artigo 2.º, 1.ª parte, 
relativo aos actos «isolados» de comércio. Como o ilustra a análise do seu 
pensamento empreendida no artigo incluído nesta colectânea de estudos 
sob o título «Modelo económico constitucional e Direito Comercial», a 
ideia fundamental, nesta matéria, é a de que o Direito Comercial deve 
regular a actividade económico ‑produtiva desenvolvida no mercado e 
em função dele que, devido à presença dominante do factor capital, do 
correspondente risco e dos riscos de terceiros com ele conexos, reclama 
um regime especial – dela própria, com os negócios e relações profissio‑
nais através dos quais se desenvolve e organiza, das respectivas formas 
organizativas e dos agentes económicos («empresários» mercantis) – e 
uma maneira de pensar específica, mormente em face do pensamento 
dominante juscivilista, baseado no indivíduo e num Direito à sua medida. 
Às organizações produtivas assim caracterizadas, chama o autor «empre‑
sas», sendo o Direito Comercial, nessa medida, antes de mais, o Direito 
das empresas mercantis, em contraposição: às empresas agrícolas (com 
eventuais actividades comerciais e/ou industriais distintas mas acessórias), 
às pequenas empresas e às profissões autónomas, de carácter manual e 
intelectual. Porém, vistos os seus textos mais de perto, verifica ‑se que, 
neste domínio da actividade económico ‑produtiva exercida profissional‑
mente, cerne do Direito mercantil, utiliza implicitamente três critérios: um 
critério geral de índole empresarial – apontando às empresas comerciais 
uma série de requisitos, incluindo o do risco directo do capital, mormente 
em confronto com a «pequena empresa» – e dois complementares crité‑
rios especiais: o desse risco directo do capital, através do qual distingue, 
na tradicional actividade de intermediação nas trocas levada a cabo por 
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pessoas singulares, o pequeno comerciante em sentido económico, para 
si não reconhecível no tempo presente como comerciante em sentido 
jurídico, do verdadeiro comerciante, em que avulta aquele risco e os 
conexos riscos de terceiros; e o critério da acessoriedade da actividade 
considerando o sistema produtivo no seu conjunto, com larga tradição 
histórica, que permite, inclusive, qualificar como mercantis actividades 
de pequena empresa (ou mesmo sem concreto carácter empresarial) 
como pode suceder com as de agência, mediação, comissão e análogas. 
Remete ‑se para o assinalado estudo o desenvolvimento destes tópicos.
No campo societário, em que realizou o primeiro trabalho de investi‑
gação, ainda na Faculdade de Direito de Coimbra, realçam ‑se, no ensino 
universitário ministrado na Faculdade de Direito da Universidade Católica, 
a contraposição, dentro das sociedades mercantis, das sociedades de crédito 
(mormente, sociedades em nome colectivo) e das sociedades de capital 
(máxime, sociedades por quotas e anónimas), a defesa da sujeição ao 
estatuto do comerciante de todas elas, independentemente da natureza do 
objecto (civil ou comercial), uma preocupação especial com a protecção 
do capital «real» da sociedade, e a concepção dos diversos tipos socie‑
tários mercantis como estruturas organizativas susceptíveis de aplicação 
geral2. No Direito Económico, sobressaía uma intenção flexibilizadora 
do inicial modelo económico constitucional3, a identificação de áreas 
de confluência de tal «ramo» do Direito e do Direito Comercial, bem 
como uma nova visão integrada de distintas áreas do Direito relacionadas 
com a actividade produtiva, respectivas organizações e instrumentos de 
actuação, num abrangente Direito do Mercado, compreendendo também, 
entre outros, o Direito dos títulos de crédito, o Direito da insolvência e 
o Direito Industrial.
Este último mereceu ‑lhe uma particular atenção, sobretudo na versão 
inicial do currículo do curso de Direito na Universidade Católica, em boa 
medida orientado para a formação de juristas de empresa e, por isso, con‑
templando a disciplina do Direito Comercial três semestres obrigatórios, 
um dos quais dedicado à propriedade industrial. Colocou em evidência o 
seu carácter tendencialmente universal, apesar do fundamental princípio 
2 Cfr., em especial, o Curso de Direito Comercial de 2001/2002 (FDUCP, polic.), 
vol. I, p. 109ss, e vol. II. Deixa ‑se para outra ocasião a análise do seu contributo nesta 
matéria.
3 Cfr., por exemplo, Direito da Economia, Lisboa 1984 (UCP, polic.), reproduzindo, 
com adaptações, o texto dedicado ao tema nas anteriores Lições de Direito Comercial e 
de Direito da Economia de 1979/80 (cfr. nota a seguir).
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da territorialidade, privilegiou uma análise funcional dos respectivos 
institutos, em grande parte reflectida na Convenção da União de Paris, 
na Lei da Propriedade Industrial de 1896 e nos sucessivos Códigos da 
Propriedade Industrial, onde se reúne o regime dos direitos privativos e 
da concorrência desleal4; e estabeleceu, além disso, importantes contactos 
com dois dos três grandes centros de saber e investigação europeus na 
matéria – o Instituto Max ‑Planck de Munique e o Instituto da Universidade 
de Santiago de Compostela – promovendo a especialização de discípulos 
seus neste importante sector do ordenamento jurídico. 
 Os últimos anos da sua vida foram dedicados, em boa medida, à 
investigação histórica e à escrita de uma grande História do Direito 
Comercial, que, porém, devido às contingências da vida humana, ficou 
inacabada. Trabalhou também na preparação de uma segunda edição da 
Letra de Câmbio, tarefa esta mais próxima do seu termo, mas carecendo 
o texto ainda de revisão5. 
Conforme se assinalou, recordam ‑se a seguir os traços essenciais 
da sua concepção da Letra. Começa ‑se por uma pequena apresentação 
introdutória do título.
Letra de Câmbio. Exposição introdutória
1. A letra de câmbio6 é um título de crédito regido, no fundamental, 
pela Lei uniforme relativa às letras e livranças (LULL), aprovada pela 
respectiva Convenção de Genebra de 1930 (anexo I). A Convenção 
admitiu que os Estados signatários e aderentes fizessem reservas (anexo 
II), mas Portugal não usou dessa faculdade. Abstraindo deste aspecto, 
tal regime uniforme pode ser completado com regras de direito interno 
desde que com ele compatíveis, uma vez que a uniformização obtida 
4 Cfr. «Uma unidade do direito da Propriedade Industrial ?», em Direito e Justiça, vol. II
(1981/1986), pp. 161 ‑200, e Lições de Direito Comercial e de Direito da Economia, 
Terceira Parte. Direito Industrial, Lisboa 1979/80 (UCP, polic.), pp. 577 ‑708.
5 Neste «novo» texto, o autor procurou, designadamente, identificar de forma mais 
explícita a sua posição, em contraposição à da doutrina obrigacional dominante, e 
separar as notas do corpo da exposição. Fazendo ‑o preceder, ainda, de uma Introdução 
um pouco mais extensa que as correspondentes Notas prévias da primeira edição. Na 
apresentação que faremos do seu pensamento, temos em conta tal texto, juntamente com 
o que se encontra publicado.
6 Ou simplesmente «letra». Para facilitar a leitura utilizaremos este vocábulo com 
inicial maiúscula (Letra).
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nessa Conferência foi de âmbito limitado. Nessas regras, conta ‑se, por 
exemplo, o direito de saque constante do art. 284.º do CCom português7. 
1.1. O tipo real de Letra que presidiu à sua configuração e serviu 
de modelo à regulação estabelecida nessa Lei é o que existia na prática 
comercial da segunda metade do século XIX e primeiro quartel do século 
XX. Nessa altura, ela surge já desprendida do contrato de câmbio a que 
estivera secularmente ligada (dado que ainda se reflecte na nomenclatura 
adoptada – letra de câmbio) e cumpre a função socioeconómica típica 
de instrumento de crédito e de moeda de troca entre os comerciantes, 
permitindo uma concessão generalizada de crédito entre eles.
1.2. O crédito é, como se sabe, um elemento congénito e fundamental 
do comércio, caracterizando ‑se nessa altura pela sua acentuada descon‑
centração e disseminação pelo tecido produtivo mercantil existente8. 
A Letra surge nesse contexto, simultaneamente, como «a moeda dos 
comerciantes» – uma moeda de criação individual, com ampla circula‑
ção entre eles e destinada a converter ‑se em moeda com curso legal no 
termo do seu período de vida (vencimento) – e como um instrumento de 
concessão generalizada e recíproca de crédito desses actores económicos 
(permitindo aos comerciantes em geral conceder mutuamente e beneficiar 
de forma generalizada e recíproca desse crédito). 
O título encontrava ‑se, pois, no coração do sistema de crédito e, desse 
modo, do próprio mundo dos negócios e do sistema mercantil, quer a 
nível nacional, quer no comércio internacional. Daí a importância, por 
um lado, de o sujeitar a um regime jurídico internacionalmente uniforme, 
que se conseguiu com a aludida LULL, após um muito longo período 
preparatório e de negociação, envolvendo os melhores especialistas na 
matéria. Por outro lado, de submeter os respectivos signatários a um 
especial rigor. 
7 Cfr. também o art. 71.º do antigo CREFal. Outros ordenamentos jurídicos mantiveram 
igualmente ou fizeram acompanhar a adopção do regime da LULL de regras especiais. 
No Direito francês, por exemplo, assume particular relevo a disciplina da provisão, com 
larga tradição neste país (cfr. o art. L511 ‑7 do Code de commerce); matéria que ficou 
fora do âmbito da LULL (art. 16.º do anexo II da Convenção). Acerca do direito de 
saque consagrado no art. 284.º do CCom, cfr. Paulo sEndin/Evaristo MEndEs, Código 
Comercial, Coimbra (Almedina) 2001, p. 51s.
8 Acerca da sua posterior especialização e concentração nos bancos e sociedades 
financeiras, com correspondente mudança de paradigma da Letra, cfr. «infra» (1.4).
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A esse tempo, a Letra respeitava, via de regra, às relações interpro‑
fissionais, que se estabeleciam entre os agentes económicos mercantis. 
Havia, pois, uma forte interdependência destes que envolvia o título.
1.3. Infere ‑se daqui, por um lado, que a Letra desempenhava a assina‑
lada função socioeconómica típica através da respectiva circulação até ao 
vencimento, devendo esta, portanto, ser fácil e segura; por outro lado, que 
o seu pagamento pontual nesse vencimento era um pressuposto natural 
e decisivo dessa circulação, da sua «aceitação» como moeda de troca, 
e da sua correspondente credibilidade. Sem esta credibilidade («confia‑
bilidade» ou fé pública), assente de forma capital em tal pressuposto, 
ela não circularia ou a circulação seria limitada. 
Isto explica dois aspectos fundamentais presentes na LULL: (i) a 
sua configuração como título circulante (potenciador e mobilizador do 
crédito), dotado de um regime especial de transmissão até ao vencimento 
(arts. 11.º, 16.º e 20.º I); (ii) e a sujeição do respectivo pagamento pontual 
pelo sacado nesse vencimento (a um portador cartularmente legitimado), 
a uma disciplina excepcionalmente protectora, destinada a favorecer tal 
pagamento (art. 40.º III). Estes e outros aspectos, como o assinalado 
regime de rigor dos signatários, serão desenvolvidos adiante.
1.4. Após a primeira Guerra mundial, com o desenvolvimento do 
sector financeiro, deu ‑se uma acentuada e progressiva especialização e 
concentração da concessão de crédito nos bancos e sociedades financeiras. 
O desconto bancário, mormente de Letras, generalizou ‑se. A utilização da 
Letra – já configurada por alguns códigos da segunda metade do século 
XIX, como o nosso, de modo a permitir a participação de não comer‑
ciantes – estendeu ‑se amplamente às relações de consumo, passando a 
ser significativa a intervenção de civis como sacados e avalistas9. 
Generalizaram ‑se também o saque à ordem do sacador, bem como 
o aceite e o desconto das Letras já aceites. No termo desta evolução, as 
Letras passaram a morrer de forma quase sistemática nas mãos de insti‑
tuições de crédito (máxime, bancos), ao abrigo de contratos de desconto 
e de eventual redesconto; e o desconto passou a ser visto sobretudo como 
9 A extensão da lógica e do regime mercantis aos não comerciantes conheceu, 
também aqui, opções distintas de país para país. Cfr., por exemplo, em França, que 
nunca conheceu uma norma como a do art. 99.º do CCom, o art. L.313 ‑13 do Code de 
la consommation. 
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uma forma especial de «mútuo sobre títulos» ou um negócio misto, de 
mútuo e dação em função do cumprimento. Deste modo, sua função his‑
tórica de título eminentemente circulante quase se perdeu. A circulação 
passou a ser circunscrita.
Encontramos aqui, portanto, uma mudança de paradigma. O panorama 
circulatório pouco tem agora a ver com o do século XIX e do primeiro 
quartel do século XX. A Letra manteve ainda algum papel como meio 
de pagamento no comércio internacional. Porém, de resto, passou a ser 
encarada essencialmente como um título emitido para a obtenção de 
crédito bancário sob a forma do desconto. A correspondente viabilização 
de negócios a crédito entre o sacador e o sacado, inclusive nas relações 
de consumo, realçou a importância do aceite. E a ideia de um título que 
funciona como moeda de troca entre comerciantes, com ampla aceitação 
como tal entre eles, e é utilizado nas respectivas relações interprofissio‑
nais como instrumento de concessão generalizada e recíproca de crédito 
desapareceu. 
Quer isto dizer que para se compreender cabalmente o regime da LULL 
há que ter presente o aludido tipo real inspirador. Não simplesmente o 
que existe nos tempos actuais.
2. Para quem esteja menos familiarizado com a Letra de câmbio, 
mostra ‑se útil assinalar que ela apresenta uma estrutura fundamental 
análoga à do cheque, título mais comummente utilizado por particulares, 
embora este também tenda a ser substituído como meio de pagamento 
por dispositivos electrónicos alternativos. Sendo a analogia especialmente 
pronunciada se o cheque for um título à ordem e a Letra tiver uma 
cláusula de apresentação a aceite proibida (art. 22.º II da LULL), dado 
que aquele é insusceptível de ser aceite10. Este último aspecto releva 
sobretudo porque, apesar de tal característica, o cheque é correntemente 
usado como moeda de troca. O mesmo podendo portanto suceder com 
uma Letra não aceite.
2.1. As construções jurídicas que dela se fizeram, sobretudo na 
Alemanha, a partir do final dos anos trinta do século XIX, reflectem os 
quadros da época, mormente a contraposição entre os direitos reais e os 
direitos de crédito. Tendo na versão que se tornou dominante (embora 
com importantes pontos de divergência) um conteúdo essencialmente 
10 Recorda ‑se que a LUCh proíbe a aceitação do cheque (art. 4.º).
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obrigacional que faz corpo com um documento sobre o qual incide um 
direito de propriedade.
Assim, para essa corrente de pensamento11, apesar de o título, tal 
como o cheque, conter essencialmente uma ordem de pagamento com um 
beneficiário, a sua essência jurídica não residiria aí, mas numa ou mais 
obrigações de pagar, assumidas pelo sacado, com o seu aceite (obrigação 
principal, nas correntes mais modernas), e eventual avalista, bem como 
pelo sacador, pelos endossantes e seus possíveis avalistas, para o caso de 
o sacado não realizar pontualmente o pagamento no vencimento, provo‑
cando o descrédito do mesmo título e dos seus subscritores (obrigações de 
regresso). O acento tónico na obrigação do sacador (dador da ordem) leva 
mesmo à afirmação de uma substancial identidade da Letra e da livrança12.
Quer dizer, a Letra é reconduzida ao esquema do direito de crédito (do 
portador) e da correspondente obrigação (uma ou mais obrigações dos 
respectivos subscritores); a que se acrescenta a incorporação de tal direito 
num documento, coisa móvel13. À circulação específica deste aplica ‑se o 
11 O autor chama ‑lhe a «moderna doutrina cambiária», iniciada por EinErt no segundo 
quartel de novecentos, desenvolvida sobretudo por outros autores germânicos e adoptada, 
com mais ou menos variantes, pela doutrina de outros países, com especial relevo para 
os autores italianos, pela enorme influência que o pensamento jurídico transalpino teve, 
nesta matéria, em Portugal e nos países latino ‑americanos. Na literatura portuguesa 
contemporânea, veja ‑se, por todos, com uma exposição clara e esclarecedora da matéria, 
José EnGrácia antunEs, Os Títulos de Crédito. Uma Introdução, Coimbra Editora 2009, 
pp. 51 ‑104. Uma análise aprofundada das diversas teorias cambiárias (que têm em comum 
uma concepção obrigacional da Letra) encontra ‑se no volume II da Letra de Câmbio do 
homenageado (1982), p. 1027ss. Cfr. também Lições (1980), p. 150ss.
12 Assim, EinErt, Das Wechselrecht nach dem Bedürfnis des Wechselgeschäfts im neu‑
nzehnten Jahrundert, Leipzig (1839): a Letra e a livrança são diferentes formas da mesma 
realidade [cfr. §§ 11 (p. 65s) e 18 (p. 70s e 82)]. As referências a este e outros teóricos mais 
antigos da letra de câmbio (Liebe e Thöl) foram retiradas de um escrito do autor intitulado 
«Doutrina cambiária. Ensaio sobre os factores condicionantes do seu carácter obrigacional», 
destinado a livro de estudos em homenagem ao Prof. Doutor Paulo cunha, entretanto 
publicado (Coimbra, Almedina 2012). O texto encontra‑se aí nas páginas 873 a 910.
13 Esta última remonta a liEbE. Cfr. Die Allgemeine deutsche Wechselordnung mit 
Einleitung und Erläuterung, Leipzig 1848, máxime, pp. 129 e 133. Note ‑se que, para este 
autor, a Letra é um «direito de crédito sujeito a uma qualificação real, que o emitente 
incorpora num pedaço de papel e lança na circulação», de que o título é o «Träger» e 
a que corresponde uma unitária obrigação legal dos subscritores»: cfr., nomeadamente, 
p. XXV, XXX, XXXV, 61, 92, 101, 129s e 196. Todavia, dentro dos primeiros teori‑
zadores da Letra, defendendo a primazia do «direito cambiário» em relação ao título, 
como faz Paulo Sendin, cfr. thöl, Das Handelsrecht, II – Das Wechselrecht, 1.ª edição, 
Göttingen 1847, 4.ª edição, Leipzig 1878, máxime, p. 92. Num contexto mais alargado, 
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regime de protecção do tráfico de coisas móveis; e a mesma circulação, 
segundo uma variante largamente divulgada daquela doutrina, provoca 
sucessivas aquisições originárias do direito, explicando ‑se deste modo a 
sua autonomia (cfr. o art. 17.º da LULL), em confronto com a regra da 
oponibilidade pelo devedor de excepções pessoais ao credor que carac‑
teriza os créditos comuns e a respectiva cessão (cfr. o art. 585.º do CC).
2.2. Porém, assinala Paulo Sendin, tais construções apresentam diver‑
sas dificuldades e incoerências, sendo numerosos os pontos de discórdia 
entre os seus partidários e não conseguindo harmonizar todos os preceitos 
da LULL. Sofrem, ainda, de um acentuado distanciamento em relação 
à realidade que pretendem retratar. Exemplos disso são, por exemplo, a 
consideração da obrigação do sacado que aceita a Letra como principal, 
quando o aceite é meramente eventual e pode inclusive ser proibido, a 
afirmação de uma obrigação do sacador, para alguns autores a principal 
(aproximando a Letra da livrança), quando a Letra pode nem sequer sair 
das suas mãos, não se vendo quem seria o seu credor, e, sobretudo, a 
ideia de que as obrigações de regresso do sacador, endossantes e seus 
avalistas caracterizam essencialmente a Letra, colocando desse modo 
em primeiro plano um aspecto também eventual e patológico do título, 
que só ocorre num número relativamente reduzido das mesmas (ou pelo 
menos seria assim na prática comercial do século XIX e primeiras déca‑
das do século XX). Sendo certo que – no tráfico da Letra, sobretudo no 
contexto que inspirou a LULL – se um potencial adquirente admitisse 
como provável o seu não pagamento pontual pelo sacado no venci‑
mento (o pressuposto material do regresso), agindo de forma racional 
como é expectável que aja um comerciante, dificilmente a reconheceria 
como uma moeda de troca aceitável, ainda que provisória (destinada a 
converter ‑se em dinheiro nesse vencimento). Quer dizer, se uma Letra 
fosse vista no tráfico jurídico ‑mercantil, pelos respectivos homens de 
negócios, essencialmente como um conjunto de obrigações de regresso, 
que pressupõem o seu não pagamento pontual, dificilmente poderia 
funcionar como instrumento de crédito e meio de pagamento (moeda 
dos comerciantes) e alcançar desse modo o estatuto de título circulante 
observável nas economias oitocentista e, em parte, novecentista.
em conexão com o problema dos modos de transmissão dos títulos de crédito, cfr., igual‑
mente, Evaristo MEndEs, A transmissibilidade das acções, Lisboa 1989 (diss. UCP), I, 
p. 41ss/45ss (em especial, p. 53ss, 60ss), 156ss (em especial, 183ss).
22 EVARISTO MENDES
3. baseado, inter alia, em considerações deste tipo, o Prof. Sendin 
empreendeu uma revisão de fundo do instituto, propondo um diferente 
modo de pensar e uma distinta construção do mesmo, capaz, no seu 
entender, de harmonizar todos os preceitos e figuras da LULL e, simul‑
taneamente, de se adequar à realidade regulada. Expõe ‑se adiante este 
ponto de vista, desenvolvido na sua referida obra fundamental, a Letra 
de Câmbio, que acabou de ser publicada faz agora 30 anos14. Antes, 
porém, cabe recordar alguns traços decisivos do título, tal como o texto 
da LULL o apresenta e caracteriza.
3.1. À semelhança do cheque, a Letra é um título «formal» e legal‑
mente típico através do qual alguém – o sacador – dá a outrem, sacado, 
uma ordem de pagar certa quantia, por conta dele, sacador, ou de um 
terceiro; ordem essa que, naturalmente, terá que ser subscrita por quem a 
dá (arts. 1.º, 1, 2 e 8, e 3.º III). O título tem que conter a palavra «Letra» 
(art. 1.º, 1) e indicar quem é o primeiro beneficiário dessa ordem de 
pagar por conta do sacador ou terceiro (art. 1.º, 5); ao contrário do que 
sucede com o cheque, a LULL não admite letras ao portador (embora 
permita o endosso em branco, donde resulta uma possível circulação 
como título ao portador). 
Legalmente, trata ‑se de um título de crédito à ordem, ou seja, sus‑
ceptível de ser transmitido, dado em penhor ou em procuração, mediante 
endosso (arts. 11ss, 18 e 19), embora o sacador possa configurá ‑lo como 
um título nominativo individual ou de legitimação nominal única ou 
directa (Rektapapier), mediante cláusula não à ordem ou equivalente 
(art. 11.º II). Essa condição jurídica de título à ordem tem como limite 
o termo do prazo para se apresentar o mesmo a protesto, por falta de 
pagamento pontual pelo sacado no vencimento (cfr. o art. 44.º), ou a 
realização desse protesto (art. 20.º).
Se não se indicar a época de pagamento, o título é, como o cheque, 
pagável à vista (art. 2.º II; cfr. 33 I). Pode, no entanto, indicar ‑se no 
mesmo um dia fixo (a modalidade de vencimento mais corrente) ou 
outro tipo de vencimento, dentro dos indicados no art. 33.º O pagamento 
a que a Lei se refere é aquele que resulta da configuração da Letra pelo 
saque (art. 1.º, 5), ou seja, o pagamento pontual pelo sacado, mediante 
14 Cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio. L.U. de Genebra, edição promovida pelo 
do Centro de Direito Comercial e de Direito da Economia da Universidade Católica 
Portuguesa, Coimbra (Almedina) 1980 (1.º vol.) e 1982 (2.º vol.)
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apresentação do título para o efeito por portador cartularmente legitimado 
(art. 38.º; cfr. o art. 40.º). 
O sacado paga a Letra, no vencimento, por conta do sacador ou 
do terceiro indicado pelo sacador (art. 3.º III), quer tenha aposto no 
título a declaração de que aceita acatar, nesse vencimento, a ordem de 
pagamento (ou «mandato» – art. 1.º, 2) que lhe é dada, quer não. Se 
o título, tal como configurado pelo sacador, o permitir (art. 22.º II), o 
portador pode, contudo, apresentar ‑lho para o efeito (art. 21.º), e, como 
se assinalou, durante o século XX, generalizou ‑se a prática do desconto 
e a transacção das Letras já com o aceite do sacado, que desse modo 
adquire a qualidade de aceitante, ficando obrigado a pagá ‑la na data do 
vencimento (art. 28.º I).
O sacador pode criar a Letra a favor ou à ordem de um terceiro (toma‑
dor) (art. 1.º, 6). Todavia, como também se referiu, ao longo do século 
passado vulgarizou ‑se o saque à sua ordem (art. 3.º I); significando isso 
que a entrada em circulação do título (a colocação deste na circulação 
cambiária que lhe própria – cfr. os arts. 11.ºss) requer, neste caso, um 
subsequente endosso.
Tal como no cheque à ordem, o sacador, necessariamente, e os endos‑
santes, em princípio, são legalmente garantes do pagamento pontual da 
Letra pelo sacado – aceitante ou não – no vencimento (arts. 9.º I e 15.º 
I)15. Podendo a tais garantias acrescer garantias voluntárias, dos avalistas 
(art. 30.º I). 
Por conseguinte, se o resultado garantido e eventualmente «prome‑
tido» pelo sacado ‑aceitante – ou seja, o cumprimento pontual por este 
da ordem de pagar no vencimento –, não se vier a verificar, todos são 
legalmente responsáveis por essa ocorrência, isto é, solidariamente obri‑
gados de regresso perante o portador; via de regra desde que este faça 
provar atempadamente mediante protesto esse facto (arts. 43.ºss e 53.º I). 
15 A ideia do sacador e dos endossantes como garantes «ex lege» do resultado do 
pagamento da Letra (mas vendo ‑se a garantia como uma obrigação) aparece já em 
liEbE, Die Allgemenine DWO (1848), cit., p. XXXV, 61 e 92. Para uma concepção não 
obrigacional das garantias em causa – embora a eventual e anómala não produção do 
resultado garantido converta a respectiva posição de garante numa obrigação de regresso 
–, cfr. Paulo sEndin/Evaristo MEndEs, A natureza do aval e a questão da necessidade de 
protesto para accionar o avalista do aceitante, Coimbra (Almedina) 1991, p. 39ss/43ss, 
96ss, e Evaristo MEndEs, «O actual sistema de tutela da fé pública do cheque», DJ XIII 
(1999)/1, p. 205s, 209s (a respeito do cheque).
24 EVARISTO MENDES
Aquilo que o sacador, os endossantes e os avalistas garantem é o 
pagamento pontual do título pelo sacado no vencimento; sendo isso tam‑
bém que o sacado «promete» com o seu aceite. Por conseguinte, trata ‑se 
de garantias individualmente prestadas a favor de qualquer portador da 
Letra que esteja na cadeia cambiária a jusante da operação em causa (ou 
da operação avalizada); o mesmo sucedendo com o aceite do sacado. 
A própria Lei esclarece que as eventuais obrigações (de regresso) são 
reciprocamente independentes (art. 7.º), o que confirma que tais garan‑
tias e o aceite também o são. O mesmo podendo afirmar ‑se dos actos 
de saque, endosso e aval. 
Outra manifestação dessa independência, ou autonomia, agora no 
plano externo, perante os eventuais acordos e relações subjacentes às 
várias operações cambiárias, encontra ‑se no artigo 17.º Se na prática 
de um acto cambiário intervier um representante sem poderes, o acto é, 
nos termos gerais, ineficaz face ao representado, aplicando ‑se então às 
restantes operações o aludido princípio da independência recíproca (art. 
7.º); mas o falsus procurator fica legalmente responsável pela sua actuação 
e, portanto, integra também o corpo dos obrigados de regresso (art. 8.º). 
Um conceito fundamental da Lei é o de legitimação – legitimação 
cambiária ou cartular. Trata ‑se de uma «legitimidade» formal – conferida 
pelo título, «rectius», pela posse qualificada do título – em contraposição 
à legitimidade material (máxime, decorrente da titularidade da Letra). 
Como é próprio dos títulos de crédito à ordem, beneficia de tal legitimação 
– que, antes de tudo, permite receber do sacado, no vencimento, o valor 
inscrito na Letra por conta do sacador (ou daquele por conta de quem 
este a sacou), como também sucede no cheque – quem seja portador da 
mesma Letra e esta o dê como beneficiário de uma cadeia ininterrupta 
de endossos desde o sacador (art. 16.º I; cfr. o art. 40.º III/2.º período).
Tendo por base esta legitimação, a Lei estabelece dois regimes especiais 
de protecção destinados a favorecer a circulação do título. Um incide 
sobre a própria transmissão por endosso: consiste na tutela do adqui‑
rente endossado, diligente e de boa fé, contra eventuais anomalias que 
nos termos gerais poriam em causa uma válida e eficaz aquisição (art. 
16.º II16). O outro respeita ao pagamento da Letra no vencimento pelo 
sacado: traduz ‑se na tutela do sacado que, actuando de forma diligente 
16 A Lei fala aqui em «desapossamento»: pessoa «desapossada» de uma Letra. 
Enquanto, por exemplo, o CódVM, em situação paralela, alude à falta de legitimidade 
do alienante do valor mobiliário (art. 58.º). Este ponto será retomado adiante.
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e sem fraude, paga a portador cartularmente legitimado, colocando ‑o ao 
abrigo sobretudo de uma eventual falta de legitimidade material desse 
portador (art. 40.º III).
Decorre do exposto que o portador legítimo e cartularmente legitimado 
de uma letra de câmbio é beneficiário de uma ordem de pagamento, 
em princípio por conta do sacador, ordem essa eventualmente aceite 
pelo sacado seu destinatário (a que corresponde então um direito de 
crédito sobre ele) e cujo acatamento ou bom fim – pagamento pontual 
pelo sacado no vencimento – é legalmente garantido pelo sacador e, em 
regra, pelos endossantes, a que podem acrescer garantias voluntárias de 
avalistas; de tal modo que, se tal resultado não se produzir e isso se fizer 
comprovar mediante protesto, ficará constituída a seu favor uma relação 
obrigacional solidária, dita de regresso, em princípio contra todos esses 
subscritores17. Podendo o correspondente crédito18 ser accionado, nos 
termos gerais, por via declarativa e/ou executiva19.20 
3.2. Como salienta o Prof. sEndin, o regresso é um sucedâneo ou subs‑
tituto jurídico ‑obrigacional do pagamento pontual que faltou. Respeita à 
minoria de Letras que não são pagas no vencimento. Por conseguinte, o 
título não cumpre através dele a sua função socioeconómica típica; nem 
nele reside a chave da sua compreensão. A anomalia respeitante a essa 
minoria de Letras não pode ser o principal elemento caracterizador do 
17 Ficam de fora os incapazes, quem tiver sido desapossado do título já por si assinado 
(questão controvertida na doutrina, mas quem já sofreu a perda do «direito cambiário» 
titulado não deve, ainda, responder por uma Letra que surge na circulação com a sua 
assinatura mas contra a sua vontade), etc., funcionando então o aludido princípio da 
independência recíproca (art. 7.º) e o da responsabilidade do eventual representante sem 
poderes (art. 8.º); cfr. «infra», no texto.
18 Autónomo no que respeita a excepções «ex causa», extracambiárias, nos termos 
do art. 17.º
19 Cfr. os arts. 2.º.2 e 45.º do CPC.
20 Para a compreensão da concepção e do regime legal da Letra, importa ainda ter 
presente que a mesma pode ser emitida em branco (art. 10.º) e circular como tal cambia‑
riamente (problema controvertido), pode ser sacada num ou em mais que um exemplares 
(ou vias) (arts. 64.ºss), com eventual «multiplicação anómala», podem dela extrair ‑se 
cópias (arts. 67.ºs), pode envolver uma folha anexa e a aposição na mesma de endossos 
(art. 13.º), sinal da antiga extensa cadeia de transmissões, é susceptível de ser aceite 
e/ou paga por intervenção (arts. 55.ºss), instituto revelador sobretudo da importância 
para os subscritores (todos ou alguns) de não serem afectados pelo seu descrédito 
(cfr. a seguir, no texto), etc.
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título em geral, como, com mais ou menos variantes e matizes, entende 
a doutrina dominante.
Na verdade, no cerne da Letra está o crédito pessoal [comercial] dos 
respectivos subscritores, com natural saliência para o sacador, o seu 
criador; não o descrédito que afecta as Letras que caem no regresso. 
É nessa base que ela é emitida; aí reside a explicação para a sua circula‑
ção como instrumento de crédito e moeda de troca; o protesto, para além 
de meio de prova da falta de pagamento pontual do título (o verdadeiro 
pagamento da Letra), é um sinal de descrédito que afecta os respecti‑
vos subscritores; as próprias garantias legais desse pagamento pontual 
fundamentam ‑se tipicamente em objectivas manifestações de confiança 
de que o mesmo ocorrerá (ainda que implícitas ou «pressupostas»); etc.21
Noutros termos, a Letra é um título que tem uma circulação normal 
até ao vencimento e, via de regra, aí morre com o respectivo pagamento. 
O regresso é apenas uma eventualidade anómala, que ocorre num número 
limitado de casos. Se não fosse assim, o título não apresentaria interesse 
comercial e portanto viabilidade prática. 
Efectivamente, afirma aquele comercialista, quem saca uma Letra – 
dando a alguém, através de um título com a palavra Letra, uma ordem 
de pagar certo montante nela inscrito, a si mesmo ou à sua ordem (ou 
a um terceiro ou à ordem deste), em princípio por sua conta, à vista ou 
na data de vencimento nela indicada – é porque confia no seu paga‑
mento pontual pelo destinatário da ordem (sacado) nesse vencimento; 
caso contrário, estaria a negar o próprio «crédito cambiário» que cria. 
E o mesmo sucede com os respectivos endossantes e avalistas; quer o 
título esteja aceite – que confirma antecipadamente o bem fundado do 
saque – quer não.
Procurando sintetizar o pensamento do mesmo autor, ainda que indo 
um pouco além dos respectivos textos, pode afirmar ‑se que isso é assim, 
designadamente, por três razões. A saber: (i) o sacador é em geral um 
comerciante, ou seja uma pessoa que supostamente se comporta – ao criar 
o título e, sobretudo, quando o lança na circulação – como uma pessoa 
economicamente racional; só o faz, portanto, se tiver razões para crer que 
o sacado o pagará com pontualidade; (ii) está em causa um título que, 
21 Importa notar, no entanto, que as garantias em causa estão ligadas à subscrição e 
utilização negocial da Letra pelo sacador e endossantes, excluindo ‑se nomeadamente os 
incapazes e os desapossados do título, mas não, por exemplo, um desapossador que o 
endossou, mesmo não confiando (subjectivamente) no pagamento pontual; cfr. «infra», 
no texto. 
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embora possa em casos concretos não sair da esfera jurídica do sacador, 
que o apresentará então a pagamento ao sacado (em tais casos, via de 
regra, aceite), só cumpre a sua função socioeconómica típica (pressuposta 
na LULL) circulando; e, ao lançá ‑lo na circulação, mediante endosso (ou 
logo através de saque à ordem de terceiro – tomador), o sacador mani‑
festa pessoalmente ao endossado adquirente (ou ao tomador) essa sua 
confiança no pagamento pontual pelo sacado, empenhando nisso o seu 
crédito pessoal (que será afectado, porventura irremediavelmente, com 
a eventual falta desse pagamento e correspondente protesto da Letra); 
(iii) mas para o título circular, é necessário, ainda, que esse potencial 
adquirente, baseado na confiança que lhe merece o sacador, confie ele 
mesmo nesse pagamento pontual (reconhecendo à Letra valor de troca); 
e, em regra, confie de tal modo que esteja disposto a empenhar o seu 
crédito pessoal em subsequente endosso, manifestando a um novo endos‑
sado a sua própria confiança nesse pagamento; e assim sucessivamente, 
até ao vencimento, podendo esse crédito vir ainda a ser completado ou 
reforçado com o de avalistas e vir o sacado, como seu aceite, reconhecer 
que essa confiança tem fundamento22. 
Desenvolvem ‑se a seguir estes tópicos, expondo mais de perto a posição 
do autor a que respeita este breve apontamento. Principia ‑se pela função 
da Letra, completando a referência que já se lhe fez.23
22 Recorda ‑se que Paulo sEndin tece estas considerações a respeito do modelo de Letra 
supostamente subjacente à LULL, vendo ‑a a funcionar num contexto socioeconómico em 
boa medida diferente do actual, em que o crédito pessoal ‑comercial dos comerciantes era 
decisivo, podendo o descrédito derivado do eventual não pagamento pontual e protesto 
da Letra provocar o fim do negócio do atingido e dele próprio como comerciante. Era 
portanto, um mundo de negócios composto essencialmente por comerciantes honrados, 
por formação e/ou pressão social.
23 Toma ‑se por base a referida Letra de Câmbio (1980/1982), uma obra de grande 
fôlego, como o atesta uma análise cuidada da mesma e o testemunhou designadamente 
um destacado professor da Universidade de Munique, em carta endereçada ao autor, cuja 
memória se pretende recordar com a presente colectânea de estudos, e também o seu 
trabalho de investigação mais importante. Todavia, apesar dessa importância, o texto 
é denso e a leitura globalmente difícil, dificuldade ainda acrescida por a perspectiva aí 
defendida se contrapor a um corpo de doutrinas formado e afinado ao longo mais de 
século e meio, utilizando conceitos que saem dos quadros gerais, como sucede com a 
ideia central de um «direito de crédito cambiário sem dever de prestar correlativo»; o que 
tem prejudicado a divulgação do seu conteúdo e o acolhimento da respectiva tese. Esta 
é também uma das razões para a presente nota de apresentação do seu pensamento na 
matéria. Para o efeito, socorremo ‑nos, contudo, não apenas dessa obra mas igualmente de 
outros textos, como as Lições de Direito Comercial e de Direito da Economia, II – Letra 
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I 
Função e modus operandi da Letra de câmbio
4. Observa o Prof. Sendin que a LULL tem subjacente a função que a 
Letra assumiu predominantemente a partir do séc. XIX: a de instrumento 
de criação e circulação, nacional e internacional, de crédito, servindo, 
ainda, esse instrumento, simultaneamente, em cada momento da sua 
circulação, como meio de pagamento. No auge da projecção económica 
que a mesma atingiu no século XIX, funcionava como instrumento de 
concessão recíproca de crédito e moeda de troca entre os comerciantes.
4.1. Na verdade, ao sacar a Letra, o sacador cria um título que se 
espera vir a ser convertido em dinheiro no vencimento, com o pagamento 
do montante nele indicado pelo sacado. Ou seja, cria desse modo, como 
assinalou EinErt, um valor de crédito, que se manifesta, por um lado, 
num valor final (decorrente desse pagamento pelo sacado no vencimento) 
e, por outro lado, num valor actual realizável imediatamente através de 
endosso24. O endossado reconhece à Letra este valor económico actual 
– considerando ‑se desde logo «pago», no âmbito da relação de negó‑
cios subjacente ao endosso, através do recebimento do título – porque, 
atendendo à confiança que lhe merece o sacador/endossante, confia que 
o título vai ser honrado pelo sacado no vencimento. E assim se passam 
as coisas, sucessivamente, em cada novo endosso, até ao vencimento, 
altura em que, com o pagamento do sacado, os pagamentos anteriores 
envolvidos em cada endosso são definitivamente confirmados.
Explicitando melhor, a Letra tem ou representa um valor «de crédito» 
num duplo sentido: este só vai ser pago no vencimento; e assenta, antes 
de tudo, no crédito de quem a cria (perante o seu tomador ou primeiro 
endossado). Tal valor de crédito, fundado na confiança que merece o 
crédito do sacador, é também um valor actual, negociável (por endosso), 
equiparando ‑se nessa medida a dinheiro (funciona como seu «substituto»). 
de Câmbio, Lisboa (UCP) 1980, bem como do conhecimento directo desse pensamento, 
pelas suas aulas e em virtude de muitos anos de colaboração académica e da realização 
de trabalhos em comum. A exposição apresentada tem, naturalmente, como preocupação 
primeira o respeito pelo pensamento do autor e utiliza quadros conceptuais fundamentais 
do mesmo, mas sem seguir servilmente a sua maneira de o expressar.
24 Para EinErt, um valor de crédito criado por acto unilateral do sacador e dirigido ao 
público, sendo recebido pelo portador, na circulação do título (um título funcionalmente 
circulante), livre de excepções. Cfr. Das Wechselrecht (1839), cit., p. 28s, 51s, 205 e 
314, 83ss, 86s, 90s, 98 e 134.
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Em atenção a esse crédito do sacador/endossante, o seu tomador/endos‑
sado confia que a Letra será paga no vencimento e, por isso, a recebe 
em vez de dinheiro. Com posteriores endossos, o processo repete ‑se e a 
«cadeia de crédito» vai ‑se reforçando, com o crédito dos endossantes, a 
que pode acrescer o de eventuais avalistas (o crédito da Letra vai cres‑
cendo, havendo uma formação sucessiva do valor negocial do título); 
e, com esse reforço, intensifica ‑se também a confiança no pagamento 
pontual, pelo sacado, no vencimento. Este pagamento, a final, confirma 
esse valor actual, que à Letra é reconhecido nas transacções da mesma.25
Neste figurino da Letra – que permitia ou potenciava uma conces‑
são recíproca e generalizada de crédito entre comerciantes e em que o 
título funcionava nas transacções entre eles como substituto do dinheiro 
(moeda de troca) – ela surgia como um título circulante por excelência, 
envolvendo uma extensa cadeia de endossos. Inclusive, apesar do seu 
normalmente curto período de vida, a cadeia era por vezes tão extensa, 
que foi preciso criar um documento complementar (anexo) para a sua 
documentação (art. 13.º II) e também para a aposição dos avales (art. 
31.º I). 
4.2. Porém, entretanto, o uso da Letra estendeu ‑se aos não comercian‑
tes e, sobretudo depois da 1.ª Grande Guerra, o crédito especializou ‑se, 
centrando ‑se a sua concessão nos bancos e desenvolvendo ‑se, em particular, 
o desconto bancário das Letras26. Com isso, paralelamente, a cadeia de 
25 Vendo as coisas mais de perto, poderá afirmar ‑se que estamos perante um ins‑
trumento de juridificação e mobilização do crédito comercial do sacador – que cria e 
utiliza a letra como moeda de troca, acreditando no seu pagamento pontual pelo sacado, 
em regra em virtude de uma específica mas distinta relação credora subjacente que 
detém com este (relação de provisão) e da confiança que ele lhe merece –, bem como 
de eventuais endossantes e avalistas. Noutros termos, está em causa um instrumento de, 
com base nesse crédito pessoal firmado no mundo dos negócios, criação formal de um 
valor de crédito mobilizável, capaz de funcionar como «moeda» de troca; valor esse 
primacialmente representado pela assinatura do sacador e posteriormente reforçado pela 
dos endossantes (que o mobilizam) e possíveis avalistas. Servindo o eventual aceite para 
confirmar antecipadamente o bem fundado do saque, ou seja, que o título criado pelo 
sacador é digno de crédito; e representando o pagamento a sua confirmação definitiva. 
Nessa medida, a posição jurídica do portador constitui um «direito ‑valor» e o título é 
um título ‑valor.
26 Sobre a antiga concessão de crédito por banqueiros através do contrato de câm‑
bio e da Letra como seu instrumento de execução, cfr. Paulo sEndin, «Usura. Letra de 
câmbio e Direito Comercial», em Nos 20 anos do CSC, Homenagem aos Profs. Doutores 
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endossos foi ‑se reduzindo, vulgarizando ‑se, igualmente, o saque à ordem 
do sacador. E, a um menor crédito deste sacador, correspondeu também 
uma generalização da prática de levar a Letra a aceite antes do endosso. 
O desconto passou a ser o meio privilegiado de o portador (muitas vezes 
o próprio sacador, que sacou a Letra à sua ordem) realizar, em dinheiro, 
o seu valor actual, antes do pagamento do título no vencimento. E o cré‑
dito bancário passou a ser também frequentemente concedido através da 
assunção, pelo banco, da posição de sacado ‑aceitante ou avalista (crédito 
por assinatura), conferindo ao título o valor de transacção necessário para 
desconto por outra instituição de crédito. 
Por conseguinte, embora no comércio internacional ainda surja como 
meio de pagamento (e inclusive com uma função de câmbio), ela destina‑
‑se em geral a obter crédito bancário através do desconto. Viabilizando, 
do mesmo passo, a concessão de crédito pelo sacador aos seus clientes.
Em confronto com ela, o cheque, sacado sobre um banqueiro e pagável 
à vista, destina ‑se especificamente a funcionar como meio de pagamento. 
A livrança, por sua vez, cumpre em geral uma função de garantia e, via 
de regra, não circula.27
II 
Interpretação da LULL e caracterização essencial da Letra
5. A LULL contém um regime cambiário uniforme. Nessa medida, 
forma um complexo normativo autónomo, devendo nomeadamente as 
respectivas lacunas integrar ‑se no quadro do mesmo, dentro do seu 
espírito, e a sua interpretação mostra ‑se dominada pelo objectivo funda‑
A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, III, Coimbra Editora 
2007, p. 851/904ss.
27 Acerca da função da Letra, acabada de esboçar, cfr., designadamente, Paulo sEndin, 
Lições (1980), cit., p. 76ss, e «Letra de Câmbio», Encicl. Polis, t. 3, 2.ª ed. (1999), cols. 
1112ss, 1118ss (onde se procede também a uma caracterização sumária do título e se 
relaciona a sua função com o regime da Lei). Uma caracterização sumária da Letra, a 
essa luz, pode também encontrar ‑se em Paulo sEndin/Evaristo MEndEs, A natureza do 
aval (1991), cit., p. 95ss. Para um confronto com o cheque, cfr. Evaristo MEndEs, «O 
actual sistema de tutela» (1999), cit., p. 199ss, 203ss, e «Cheque. Crime de emissão de 
cheque sem provisão. Inconstitucionalidade», RDES XXXX (1999)/ 2 e 3, p. 174ss/183ss.
Já depois de o presente texto haver sido entregue para publicação, foi dado à estampa 
um importante estudo que toma como ponto de partida a actual Letra, com a função que 
hoje efectivamente desempenha. Trata‑se da obra de carolina cunha Letras e Livranças: 
Paradigmas Actuais e Recompreensão de um Regime, Coimbra (Almedina) 2012.
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mental da uniformidade, em todos os países em que vigora. Assim, sem 
prejuízo das reservas permitidas, nesse domínio, está excluído o recurso 
aos direitos nacionais.
Todavia, a LU tem um âmbito de aplicação limitado; aquele em que 
foi possível a uniformização. Para além dele, desde que compatíveis, 
podem, em cada país, subsistir ou acrescentar ‑se regras nacionais. É o 
que acontece, entre nós, com o direito especial extracambiário de saque, 
previsto no art. 284.º do CCom, como se assinalou. 
Mas outros aspectos se mostram relevantes. Assim, as transmissões de 
direito comum (cfr. adiante), a capacidade e representação dos subscrito‑
res, o conceito de falsidade, o leque das excepções pessoais admitidas e 
sua configuração jurídica, a matéria das relações causais em geral, etc., 
são assunto do domínio dos direitos nacionais.
Ainda no que respeita à interpretação da Lei, realça ‑se que esta deve 
ser entendida no seu todo significante, articulado e funcional, atendendo 
a todos os artigos e institutos que a compõem – todos e cada um, sem 
excepção, mesmo aqueles que perderam importância prática (com sucede 
com as vias e a garantia da intervenção) –, à respectiva valoração funda‑
mental e unitária e à regulamentação da realidade que traduzem. É nesta 
base que se propõe uma compreensão própria do regime nela contido – 
fiel à função socioeconómica típica e ao modelo social e económico da 
Letra que presidiu à elaboração da Lei, bem como às correspondentes 
concepções dominantes nos meios interessados (ou seja, dos comerciantes 
do séc. XIX e início do séc. XX) – em contraposição às construções teó‑
ricas que têm prevalecido, fundadas em dogmas, razões e esquemas que 
em boa medida sacrificam ou se substituem à lei e à realidade regulada.28 
6. A ideia essencial é esta29: (i) a Letra é um direito pecuniário de 
certo montante, criado por determinada pessoa, o sacador, através de um 
documento com a palavra Letra (direito titulado, portanto), montante que 
é para ser pago, diferidamente, por outra pessoa, o sacado, numa data de 
vencimento; (ii) o seu típico e originário valor patrimonial (transaccionável) 
reside – não em qualquer dever de prestar correspondente (a aceitação ante‑
cipada da ordem de pagamento que o sacador dirige ao sacado é meramente 
28 Cfr. Paulo sEndin, Letra de câmbio I (1980), p. 5s.
29 Cfr., nomeadamente, «Letra de Câmbio»/ Polis (1999), cit., cols. 112ss, 1117ss, 
1122ss, e, mais desenvolvidamente, Letra de câmbio I (1980), p. 5ss. Veja ‑se também 
Paulo sEndin/Evaristo MEndEs, A natureza do aval (1991), cit., p. 95ss.
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eventual e, portanto, eventual é também a respectiva obrigação) – mas 
na confiança que o sacador deposita no pagamento pontual pelo sacado 
(logo, confiança neste), e o seu reconhecimento no tráfico jurídico ‑negocial 
como valor actual «de troca» assenta inicialmente no crédito pessoal do 
sacador perante o tomador ou, no saque à ordem do sacador, perante o 
seu endossado. Neste sentido, o «direito cambiário», no seu valor patri‑
monial – ou seja, no valor patrimonial que lhe está tipicamente associado 
–, é expressão da confiança e do crédito pessoal do sacador e, como se 
observará, dos demais signatários do título. O sacador saca a Letra, criando 
o direito, porque confia no seu pagamento pontual pelo sacado; e obtém 
o seu reconhecimento como valor de troca devido ao crédito de que goza 
junto do tomador ou endossado. O mesmo sucede, mutatis mutandis, com 
os endossantes subsequentes, no que respeita aos seus endossos.
Sendo o pagamento diferido30, estamos perante um direito de crédito. 
Todavia, «o singular e característico» deste «direito de crédito cambiário», 
criado pelo saque, está em que, ao contrário do entendimento dominante, 
ele não tem um «dever de prestar correlativo»; nem mesmo quando o 
sacado haja nele aposto o seu aceite. O respectivo valor patrimonial 
não reside aí; funda ‑se no saque e nos endossos – na inerente confiança 
depositada pelos subscritores de tais operações no pagamento pontual pelo 
sacado31, a que podem juntar ‑se avalistas – e, enquanto valor transaccio‑
nável (ou valor actual de troca), no crédito pessoal desses subscritores. 
Dito de outro modo, em conformidade com a aludida função e a carac‑
terização sumária que lhe corresponde, a Letra documenta uma posição 
jurídica qualificável como «direito de crédito» – o direito de crédito 
cambiário. Sendo este «o direito de apresentar a letra, no seu vencimento, 
a pagamento ao sacado», «ficando [o sacador e] cada endossante, no seu 
crédito pessoal, como garante e responsável desse pagamento pontual»32.
30 E expectável por parte de quem recebe a Letra como valor de troca (potenciais 
adquirentes) na medida do crédito e correspondente confiança pessoal que mereçam o 
sacador, eventuais endossantes e avalistas, confirmada ou não antecipadamente pelo 
sacado com o seu aceite.
31 Confiança essa, antes de mais, do sacador, sucessiva e encadeadamente mas de 
forma autónoma manifestada em cada operação por este mesmo e pelos endossantes aos 
respectivos tomador e/ou endossados.
32 Esta caracterização constante das expressões entre aspas foi retirada da Introdução 
inserida no texto destinado a uma segunda edição da Letra de Câmbio, embora a ideia já 
conste da primeira edição. Retira ‑se daí que o chamado «direito de crédito cambiário» 
se reconduz, no essencial, à posição jurídica de beneficiário da ordem de pagamento 
dada através do título, cujo acatamento final e pontual pelo seu destinatário (sacado) se 
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6.1. O eventual aceite da Letra pelo sacado tem o significado, não de 
criação do valor patrimonial associado ao direito, mas de confirmação da 
confiança que o sacador deposita em si quanto ao pagamento pontual do 
título e, portanto, do correspondente valor patrimonial. Associando ‑lhe 
a Lei uma autónoma obrigação de «pagar a Letra», isto é, um dever de 
efectuar esse pagamento pontual (art. 28.º I) que tem na base um acto 
próprio do sacado, não sendo correspectivo do referido direito. 
Se este pagamento vier a ser recusado, a Letra entra numa patológica 
fase de regresso. A LULL – considerando todos os subscritores, aceitante 
incluído, responsáveis pelo sucedido e atingidos pelo correspondente 
descrédito, em regra patenteado pelo protesto – converte ‑a num título 
obrigacional (arts. 47.º e 48.º). Embora o regresso signifique a circula‑
ção do título ao contrário da sua circulação normal, voltando agora para 
trás até ao sacador ou, havendo ‑o, ao aceitante, últimos responsáveis 
pelo seu valor (cfr. os arts. 47.º III, 49.º e 50.º II), a responsabilidade é 
solidária (art. 47.º I).
6.2. Em ordem a fazer com que a Letra cumpra da melhor maneira 
possível a função socioeconómica que o legislador teve presente na ela‑
boração da LULL – a de instrumento de crédito e «moeda de troca» –, 
esta Lei procura promover a sua circulação normal, até ao vencimento, 
tornando ‑a fácil e segura; contribuindo desse modo para a sua feição 
de título circulante. A chave do regime está aqui na instituição de um 
sistema de legitimação (art. 16.º I) e tutela da aparência, envolvendo 
uma protecção especial quer do sacado que paga o título no vencimento 
a portador cambiariamente legitimado (art. 40.º III – tutela sobretudo 
contra a eventual falta de legitimidade material deste) quer de quem 
adquire a Letra pela forma específica de circulação da mesma (art. 16.º 
II – tutela contra anomalias capazes de, nos termos gerais, porem em 
causa a válida aquisição do «direito cambiário»33), a que acresce, na 
encontra legalmente garantido pelo sacador e endossantes (arts. 9.º I e 15.º I), na opinião 
do autor, porque estes manifestaram (implicitamente) a sua confiança aos respectivos 
tomador e/ou endossados na produção desse resultado (ou a subscrição e utilização que 
voluntariamente fizeram da Letra tem, objectivamente, em face da análise do título, esse 
sentido; cfr. «infra», no texto).
33 Falta de legitimidade material do endossante (devida, por ex., a furto ou apode‑
ramento indevido de título já assinado pelo gerente de uma sociedade, por parte de um 
empregado), incapacidade, (falta ou) abuso do poder de representação, (mais discuti‑
velmente) nulidade do negócio subjacente ao endosso, etc. Cfr. Paulo sEndin, Letra 
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Letra em branco, a protecção específica do art. 10.º e, na Letra afectada 
por actos de falsificação, a do art. 69.º 
Pressuposto geral dessa tutela é a legitimação. Esta consiste na 
documentação regular no título da criação e circulação por endosso do 
«direito cambiário», desde o saque até ao adquirente último portador; 
ou, noutros termos, na justificação formal da «titularidade» desse direito 
pelo portador através de uma cadeia ininterrupta de endossos (art. 16.º 
I; cfr. art. 40.º III/2.ª parte)34. 
No caso da circulação normal da Letra em geral, acresce um requi‑
sito ou pressuposto material: a boa fé diligente (ou sem «falta grave») 
do endossado no momento da aquisição (art. 16.º II). Boa fé significa 
conhecimento apenas da verdade formal revelada pelo título (ou cor‑
respondente desconhecimento de anomalia prejudicial). Inversamente, 
má fé significa o conhecimento – para além do título (isto é, no plano 
extracambiário) – de uma anomalia que, nos termos gerais, poria em 
causa a aquisição («desapossamento»), que desfaz a aparência do título 
e a consequente confiança na regularidade formal do que nele se contém. 
Só a boa fé (ou conhecimento restrito ao que resulta do título) diligente, 
que no entanto se presume, releva. 
Este regime especial de protecção compreende ‑se e justifica ‑se. Na 
verdade, dado o valor patrimonial envolvido, associado ao «direito cam‑
biário», mas não assente em qualquer obrigação correspectiva, mostra ‑se 
natural que, ao adquirir (onerosamente) tal direito, o endossado examine 
o título – verificando os seus requisitos essenciais, as assinaturas do 
sacador e endossantes, bem como a cadeia sequencial das mesmas – e 
atenda também a circunstâncias extracambiárias envolventes, procedendo 
a um exame das mesmas que variará de caso para caso (ou seja efectue 
um controlo, evitando correr riscos e vir a ter surpresas desagradáveis). 
A Lei vai na mesma direcção: dá relevância positiva a uma aparência do 
«direito cambiário» transmitido que não se circunscreve à aparente vali‑
dade e eficácia das operações documentadas no título – saque e endossos 
–, mas se estende a pressupostos não documentados (extracambiários). 
Todavia, só considera relevante a aparência que resiste a um exame 
diligente, do título e para além dele. 
de Câmbio (1980/82), I, p. 124ss e, ainda, 41, 152ss, 359ss (n.ºs 34, 20, 38 e 68), II, 
p. 572ss (n.º 110). 
34 Noutros termos, ainda, está em causa a legitimidade formal específica dos títulos 
de crédito à ordem, conferida pelo título (legitimidade cartular ou, no caso, cambiária).
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O que está em causa não é propriamente a protecção do adquirente 
concreto, mas, através dela, tutelar a transmissão cambiária da Letra, 
promovendo a circulação desta rápida e segura, eliminando ‑se em boa 
medida possíveis transmissões anómalas e criando confiança na mesma. 
O requisito da diligência deve ser ‑se a esta luz.
6.3. Sempre com o mesmo objectivo superior de favorecer a circulação 
normal da Letra – e, desse modo, o cumprimento da sua correspondente 
função económica típica –, a tutela legal ainda apresenta um maior alcance 
no que respeita ao pagamento pontual pelo sacado no vencimento. Aqui, o 
sacado, aceitante ou não, deve também controlar a regularidade formal do 
título e respectiva cadeia de endossos – a legitimação cambiária ou cartular 
de quem lhe apresenta o título a pagamento – e é natural que, no seu próprio 
interesse, não só proceda a esse exame, mas também que verifique se a essa 
«legitimidade formal» corresponde uma legitimidade material do portador. 
Porém, o pagamento pontual, no vencimento, foi considerado pelo 
legislador de tal importância, que – mesmo pagando a portador apenas 
formalmente legitimado, sem a correspondente legitimidade material 
para receber a quantia em causa – o sacado apenas paga mal o título, 
correndo o risco, se aceitante, de vir a ter que o pagar de novo35, se o fizer 
com fraude ou negligência grosseira («falta grave»). Fraude significa o 
conhecimento e a prova líquida, no momento do vencimento, dessa falta 
de legitimidade material, de tal forma que, sendo eventualmente accio‑
nado, está seguro de obter ganho de causa. A negligência pode referir ‑se 
quer à falta de conhecimento quer à obtenção da prova.
6.4. Decorre desta exposição sumária que, na fase e circulação normal 
da Letra, não estamos perante um direito de crédito em sentido próprio – o 
sentido que a expressão possui na dogmática civil –, mas em face de um 
«direito» sui generis, comportando o esperado recebimento diferido de certa 
importância e baseando ‑se a expectativa desse recebimento na confiança e 
no crédito pessoais do sacador, dos endossantes e eventuais avalistas (cfr. 
também nota 31); não num correspondente dever de pagar, inclusive do 
sacado, que pode efectuar o pagamento sem ter aceitado antecipadamente 
fazê ‑lo e, mesmo que haja aposto na letra o seu aceite, pode ser desconhe‑
cido e/ou sem crédito perante quem recebe a letra (tomador e endossados). 
35 E, sendo ou não aceitante, não se exonerando da dívida extracambiária que via 
de regra terá para com o sacador.
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Como observa o autor em análise, o sacado não aceita a Letra para se 
obrigar a pagá ‑la. Fica legalmente obrigado a isso porque a aceitou. Só 
quando ocorra a anomalia do não reconhecimento da Letra pelo sacado 
no vencimento – com a recusa do seu pagamento pontual, nesse momento 
 ‑–, ou situação equiparada (de risco de tal não vir a acontecer – cfr. o art. 
43.º III), pode vir a constituir ‑se uma relação obrigacional de regresso, 
como sucedâneo do pagamento que faltou (ou que provavelmente faltará). 
Na verdade, olhando o tipo de realidade – de crédito difuso e concessão 
generalizada e recíproca de crédito entre os comerciantes – e a função 
socioeconómica da Letra que inspiraram o legislador (a de instrumento 
de crédito e moeda de troca difundida entre os mesmos comerciantes), 
verifica ‑se que o segredo da ampla, fácil e célere circulação que a 
mesma conheceu no séc. XIX e primeiro quartel do séc. XX, da sua 
ampla admissão nos meios interessados como moeda de troca, reside 
primacialmente na confiança do sacador – e de quem, no tráfico jurídico, 
lhe reconhece esse papel de «moeda confiável» (tomador e endossados) 
– no seu pagamento pontual pelo sacado, no vencimento. De facto, nesse 
contexto socioeconómico, nenhum comerciante típico empenharia nela o 
seu crédito, nem aceitaria recebê ‑la como meio de troca, se não tivesse 
essa confiança; ou seja, se admitisse como bem possível ou provável o 
não pagamento pontual, que a faria cair no regresso, com as obrigações 
associadas, mas sobretudo com o correspondente descrédito pessoal e 
comercial, publicamente divulgado com o protesto. E, no mesmo con‑
texto, de relações de negócios baseadas no conhecimento pessoal dos 
intervenientes e limitada informação, o eventual aceite de um qualquer 
sacado pouca ou nenhuma confiança acrescentava, para a generalidade dos 
tomadores e endossados, potenciais portadores do título no vencimento.
7. Explicita ‑se melhor em seguida a ideia acabada de sumariar; 
tratando com mais desenvolvimento sobretudo o valor patrimonial da 
Letra – associado ao «direito cambiário» mas com significado e trata‑
mento jurídico próprios – e o respectivo fundamento. Termina ‑se com 
um quadro sintético das principais características desse valor patrimonial 
e do «direito» a que está ligado.
7.1. O saque – ordem de pagamento dada pelo primeiro subscritor 
e criador da Letra, o sacador, ao sacado –, além de criar o «direito de 
receber esse pagamento» deste destinatário da ordem, no vencimento, tem 
inerente (ou implícita) a confiança pessoal do seu autor em que o sacado 
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pagará pontualmente o título36 e, portanto, em que a Letra assim criada 
tem um efectivo valor patrimonial, não apenas final, mas já no presente 
(valor actual); de facto, não seria normal, próprio de uma pessoa agindo 
com racionalidade económica (característica maior dos comerciantes), que 
o sacador criasse o título se não tivesse essa confiança. Isto é tanto mais 
assim quanto é certo que o título se destina à circulação, a ser mobilizado 
como objecto de troca, empenhando o sacador, ao fazê ‑lo, o seu precioso 
crédito pessoal (e comercial). O valor patrimonial da letra (não apenas 
final, mas actual) reside, pois, primacial e primariamente, nesta confiança 
pessoal do sacador, sendo nesse sentido um valor de confiança. 
Tal valor patrimonial destina ‑se tipicamente a ser reconhecido como 
tal, no tráfico jurídico, por um tomador da Letra (no saque à ordem 
deste – art. 1.º, 6) ou por um endossado do sacador (no saque à ordem 
deste último – art. 3.º I). Ao transaccionar (ou procurar transaccionar) 
desse modo a Letra, o sacador manifesta a tais destinatários da mesma 
essa sua confiança no pagamento pontual; declara ‑lhes, explícita ou 
implicitamente, que ela possui o correspondente valor37. E, como o 
sacador empenha nisso o seu crédito pessoal (e comercial), sem o qual a 
continuidade do exercício da profissão se tornaria praticamente inviável, 
para além de outras possíveis consequências gravosas, na medida em que 
ele tenha efectivamente crédito junto de algum destinatário do título, este 
reconhecer ‑lhe ‑á esse valor, admitindo receber a Letra como «moeda de 
troca». Noutros termos, no saque à ordem do tomador, a negociação e 
a entrega da Letra a este têm inerente (ou implícita) a manifestação de 
confiança por parte do sacador de que ela será pontualmente paga no 
vencimento38 e, portanto, a declaração de que ela possui um correspon‑
dente valor patrimonial. Daí a garantia estabelecida no art. 9.º da LULL 
e o carácter inarredável da mesma. 
E outro tanto sucede quando o sacador, havendo sacado a Letra à 
sua ordem, a endossa. De facto, também neste caso «não é possível que 
o sacador constitua o crédito cambiário para ser pontualmente reconhe‑
cido pelo sacado no vencimento e, quando o transmita (...), negue a sua 
confiança nesse pagamento (art. 9.º II)», uma vez que, ao proceder desse 
36 Quer este tenha antecipadamente confirmado, com o seu aceite, que o faria, quer 
não tenha.
37 Acerca dos termos em que deve entender ‑se esta declaração (dirigida a um toma‑
dor ou endossado concreto mas na qualidade de último portador no vencimento), cfr. 
adiante, no texto.
38 Cfr. a nota precedente.
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modo, «recusaria o próprio direito de crédito que afirma com o saque, 
em si mesmo e na realização do seu primeiro e único valor patrimonial 
actual, que pressupõe a satisfação final pelo pagamento do sacado»39.
A admissão (ou «aceitação») da letra como objecto de negociação 
(como moeda de troca, título descontável, etc.), pelo tomador, por sua 
vez, significa que tal valor patrimonial, pelo menos abstractamente 
reconhecível pelo tráfico, é efectivamente reconhecido como tal, logo 
nesse momento, como valor actual de transacção; e isso acontece porque 
o crédito pessoal que o sacador lhe merece o justifica. Noutros termos, 
o tomador adquire originariamente a Letra, reconhecendo ‑lhe um valor 
patrimonial actual e satisfazendo ‑o ao sacador, porque, atendendo a esse 
crédito, confia, também ele, no seu pagamento pontual pelo sacado no 
vencimento. As coisas passam ‑se de forma análoga no saque à ordem do 
sacador, seguido de endosso. Sendo a manifestação de confiança então 
endereçada ao endossado e o reconhecimento do correspondente valor 
patrimonial feito por este.
7.2. Estando a Letra, agora, nas mãos do tomador ou do endossado 
do sacador, consoante a modalidade do saque, podem estes tomador ou 
endossado, por seu turno, transaccioná ‑la, mediante endosso, se encontra‑
rem interessado. Repetir ‑se ‑á, então, substancialmente, o esquema anterior: 
o endosso, além de transmitir o título (o «direito» nele documentado 
com o associado valor patrimonial), tem, em princípio, inerente uma 
nova manifestação de confiança, por parte do endossante (tomador ou 
endossado do sacador), no pagamento pontual da Letra pelo sacado, no 
vencimento, efectuada perante o seu endossado40, e uma declaração de 
que ela possui o correspondente valor patrimonial actual. Embora se trate 
de uma confiança fundada na que, pelo seu crédito pessoal, lhe merece 
o sacador, quem a manifesta é agora este endossante, pessoalmente, ao 
seu endossado. 
Em atenção ao crédito pessoal (e comercial) que lhe merece o mesmo 
endossante, o endossado reconhece ‑lhe, por sua vez, tal valor patrimonial, 
confiando ele próprio no pagamento pontual do título e admitindo ‑o, 
portanto, como «moeda de troca». Daí a garantia legal do endossante, 
39 As transcrições foram, mais uma vez, extraídas da Introdução relativa a uma 
projectada segunda edição da Letra de Câmbio, a que já se aludiu.
40 Na qualidade de último portador da Letra, no vencimento (cfr. «infra»).
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agora supletiva, prevista no art. 15.º da LULL. E o esquema pode repetir‑
‑se, através de sucessivos endossos. 
Resulta daqui que o valor patrimonial inicialmente criado pelo saque 
pode vir a reforçar ‑se através de novas manifestações de confiança dos 
endossantes; havendo dessa maneira uma acumulação de valor. Cada 
endossante «estabelece novo valor patrimonial» para o seu endossado. 
Neste sentido, a Letra é para cada novo adquirente não só «o direito 
de crédito cambiário em que o sacador confia», que este assina e constitui 
a sua Letra, mas também a Letra do seu endossante, que igualmente a 
forma como «sua letra». Só não será assim se, por cláusula apropriada, 
o endossante impedir a formação do «valor patrimonial do seu endosso», 
recusando ‑se a manifestar ao «adquirente do crédito cambiário» a sua 
confiança pessoal no pagamento pontual, quando endossa o título (art. 15.º). 
7.3. Contudo, pode suceder que o sacador ou algum outro interessado 
em endossar a Letra não tenha crédito pessoal bastante para ela lhe ser 
reconhecida como objecto de troca, com o assinalado valor patrimonial 
de confiança nela contido. Nesse caso, admite ‑se a participação de um 
avalista, manifestando ao potencial adquirente a sua confiança no paga‑
mento pontual do título e empenhando desse modo o seu crédito pessoal. 
Como sucede com o sacador e os endossantes, fica então, também ele, 
garante desse pagamento (art. 30.º I). Noutros termos, o aval destina‑
‑se a facilitar (ou viabilizar na prática) a circulação cambiária normal, 
dirigida ao pagamento pontual pelo sacado no vencimento, nomeada‑
mente assegurando a quem a adquire por endosso (ou ao tomador que 
a adquire pelo saque) o valor patrimonial tipicamente correspondente a 
essa operação. Ajuizando o crédito pessoal do seu avalizado – sacador 
ou endossante –, o avalista declara ao destinatário do saque ou do 
endosso que a confiança que esse avalizado (sacador ou endossante) 
lhe manifesta no pagamento pontual do título no vencimento é fundada 
e, portanto, o valor patrimonial correspondente a essa operação é digno 
de crédito; manifestando ‑lhe ele próprio a sua confiança pessoal nesse 
pagamento e empenhando nisso o seu crédito. Desse modo, ao valor 
patrimonial da operação é acumulado este valor de garantia; quer dizer, 
o valor patrimonial que a tal operação corresponde tipicamente formar 
é, em princípio, duplicado a favor do adquirente. Valor de garantia 
análogo é acrescentado pelo avalista do eventual aceitante, apesar de o 
aceite significar não a criação de valor, mas a confirmação do valor que 
compete ao saque formar.
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7.4. Salientam ‑se ainda alguns aspectos, que completam e ajudam a 
perceber melhor o que antecede. No centro encontra ‑se ainda o princípio 
do valor patrimonial, no contexto da circulação cambiária do «direito ao 
pagamento da Letra pelo sacado» no vencimento (isto é, da circulação 
normal, tendencialmente única, do título).
a) Primeiro. Dado que a confiança do sacador e dos endossantes 
respeita ao pagamento pontual da Letra41 pelo sacado no vencimento, 
ao adquirente da mesma, a confiança pessoal que cada um deles mani‑
festa respeita ao seu endossado (ou ao tomador, no caso do sacador, se 
o saque for à ordem deste) na eventual qualidade de último adquirente/
/portador da Letra no seu vencimento; não na qualidade de seu adquirente 
específico enquanto tal, como se fosse o último portador legitimado42. Ou 
seja: por exemplo, no caso do saque à ordem do sacador, o subsequente 
endossado deste «é destinatário do valor patrimonial inerente ao saque, 
para si estabelecido com a transmissão da letra, enquanto seu eventual 
último adquirente no vencimento». Embora a Letra seja transmitida a 
esse endossado determinado e seja ele que, através da sua aquisição, 
reconhece e realiza ao sacador o seu valor actual, o mesmo «é destinatário 
da confiança pessoal do sacador de que o direito de crédito cambiário 
que lhe transmitiu será pago pelo sacado no seu vencimento: a si, seu 
endossado, se eventualmente for o portador da letra no vencimento 
(quer porque não a transmite, quer porque, tendo ‑a antes endossado, a 
volta a adquirir por endosso), ou a quem for o seu ulterior adquirente 
(cambiário)»43. 
Quer dizer, «o endossado do sacador é destinatário do valor patrimonial 
da letra criado no saque, mas apenas na qualidade de eventual último 
portador da letra no vencimento». Se, por sua vez, a endossa, o «direito 
cambiário» torna ‑se do seu endossado, que passa a ser o destinatário 
da manifestação de confiança e do correspondente valor patrimonial; 
e assim sucessivamente. A confiança é manifestada desse modo porque 
41 Ou do «crédito cambiário» em que ela essencialmente consiste.
42 Relembra ‑se que estamos legalmente perante um título à ordem, ou seja, circulável 
por endosso (cfr. o art. 483.º do CCom) e, portanto, de legitimação nominal variável 
(e eventual legitimação real, fundada num endosso em branco). Além disso, a concepção 
do mesmo subjacente à LULL é a de um título circulante, que só cumpre a sua função 
socioeconómica historicamente típica, circulando.
43 As transcrições constantes deste n.º 7.4 respeitam também ao mencionado texto 
destinado à segunda edição da Letra de Câmbio (à Introdução), embora as ideias que se 
expressam constem já da primeira edição (p. 8ss, e passim).
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ela respeita a um título circulante e tem por objecto, em todos os casos, 
o pagamento pontual pelo sacado no vencimento.
b) Segundo. Cada adquirente cambiário – sendo «destinatário directo 
e imediato, na qualidade eventual de último portador no vencimento, 
das manifestações de confiança do sacador e ulteriores endossantes» que 
constituem o valor patrimonial da Letra, independentemente de qualquer 
dever de prestar correspectivo – adquire esse valor originariamente. 
Noutros termos, o portador da Letra é destinatário directo de cada uma 
dessas sucessivas manifestações pessoais de confiança em que reside o 
valor patrimonial do título. Para ele, o valor é constituído, sucessivamente, 
por todas e cada uma delas, de forma cumulativa mas independente; 
e adquire ‑o de forma originária44. 
Na verdade, o valor é inerente ao saque – acto de criação da letra 
– e a cada um dos endossos, através dos quais se realiza a circulação 
cambiária (contemporâneo deles, ou seja, valor patrimonial actual); 
não se funda numa obrigação de pagar no vencimento. Iniciando ‑se no 
saque e prosseguindo sucessivamente nos endossos através dos quais a 
transmissão se efectiva, constitui ‑se em cada uma dessas operações da 
Letra; sendo nessa medida um valor operacional, de formação sucessiva 
e com uma sucessiva dimensão pessoal (reflectindo e pondo em jogo o 
crédito pessoal do sacador e de cada endossante). 
c) Terceiro. Isto possui importantes implicações. Antes de mais, a 
circunstância de o valor patrimonial ser, desde logo, inerente à criação 
da Letra, assentando na confiança pessoal do sacador no seu reconhe‑
cimento pontual pelo sacado no vencimento, faz com que ele apresente 
as seguintes características adicionais45: (i) corresponde ao «direito de 
crédito cambiário» tal como se encontra formalmente individualizado 
no título (com os respectivos requisitos constitutivos, definidos pelo 
saque); (ii) é expressão do crédito do seu criador (o sacador); (iii) é um 
44 Como se compreende, dado que, para o autor, são estas manifestações de confiança 
que explicam as mencionadas garantias legais – ressalvadas certas anomalias (máxime, 
desapossamento seguido de endosso do título pelo desapossador) –, o mesmo se pode 
dizer a respeito da posição de beneficiário de tais garantias: o sacador e cada um dos 
endossantes (a que podem juntar ‑se avalistas) garantem autonomamente o pagamento 
pontual da Letra pelo sacado no vencimento. Para o relacionamento das garantias com 
as manifestações de confiança em apreço, cfr. também Paulo sEndin / Evaristo MEndEs, 
A natureza do aval (1991), cit., p. 95, 97ss.
45 A que em parte já se aludiu («supra», 6 e 7 a 7.3), mas cujo alcance importa 
recordar e especificar melhor.
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valor actual (de moeda de troca); e um valor controlado, na medida em 
que, [por razões comerciais (de racionalidade económica e sentido geral 
das transacções mercantis)], a efectivação do saque para o tomador ou 
o primeiro endosso no saque à ordem do sacador – envolvendo o rece‑
bimento da Letra pelo tomador ou endossado como um objecto a que 
reconhecem o correspondente valor de tráfico – só ocorrem após esse 
tomador ou endossado haverem apreciado a sua real consistência (de 
valor de crédito ou confiança) e haverem feito dela um juízo positivo. 
Igual controlo tem lugar, de facto, nos subsequentes endossos; porque é 
do interesse dos endossados fazê ‑lo.
aa) Quer dizer, em virtude do valor patrimonial associado ao «direito de 
crédito cambiário» (sem dever de prestar correlativo), a emissão do título 
e a sua circulação cambiária contêm em si um mecanismo (económico) 
de autocontrolo ou dispositivo de vigilância: quem lhe reconhece valor 
de troca e o aceita como tal (tomador e endossados) verifica previamente, 
no seu próprio interesse, a regularidade do respectivo saque e/ou endosso 
e a probabilidade de ele ser pontualmente pago no vencimento. Mais 
ainda. Cada endossado (e o tomador, no saque à ordem deste) controla a 
operação pela qual recebe a Letra e o respectivo endossante (ou sacador) 
para saber se faz economicamente sentido: por um lado, reconhecê ‑la e 
tratá ‑la como objecto com valor (como moeda de troca, «quid» descon‑
tável, etc.); por outro lado, manifestar ele próprio a sua confiança no 
respectivo pagamento pontual, endossando ‑a, por sua vez (e desse modo 
criando e acrescentando o seu próprio valor, mas empenhando também 
o seu crédito pessoal)46.
bb) A segunda implicação é esta: a Letra comporta em geral uma 
única fase – a da sua emissão e circulação normal até ao vencimento, 
no qual é pontualmente paga. E o dispositivo de vigilância ou controlo 
operacional que o seu valor patrimonial naturalmente envolve está na 
base da instituição de um sistema especial de realização, tutela e conse‑
quente promoção dessa circulação normal, orientada para o pagamento 
pontual pelo sacado no vencimento: o aludido sistema de legitimação e 
aparência (ainda que este respeite ao «direito» titulado em si).
cc) Terceira implicação: o valor patrimonial é não apenas um valor 
operacional de formação sucessiva e com uma sucessiva dimensão pessoal, 
46 Em contraponto, se, diferentemente, o valor patrimonial se fundasse ou residisse 
tipicamente na obrigação do aceitante (e/ou em obrigações do sacador e endossantes), 
deixaria de haver interesse e estímulo análogos quanto à realização do controlo. 
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mas – traduzindo uma autónoma manifestação de confiança pessoal de 
cada signatário (sacador, endossantes e eventuais avalistas) no pagamento 
pontual da Letra, dirigida ao seu endossado (ou ao tomador no saque à 
ordem deste) na qualidade de último portador no vencimento – é também 
um valor operacionalmente independente. Com efeito, embora cada 
endossante se baseie no crédito pessoal do precedente subscritor cambiá‑ 
rio de quem recebeu a Letra – apoiando ‑se desse modo cada emissão 
de confiança na dos signatários anteriores, até ao sacador (dependência, 
ao nível dos motivos) –, simultaneamente, cada um tem a sua própria 
manifestação de confiança pessoal, criadora de valor; que, assim, vem 
acumular ‑se às demais mas, ao mesmo tempo, é delas independente. 
«Esta é outra característica decisiva do valor patrimonial da letra. 
Fundamentando ‑se na circulação cambiária, sucessivamente em quem 
confia no pagamento pelo sacado no vencimento, impulsiona e assegura 
esse mesmo desfecho, porquanto quem confia na letra – e assim consti‑
tui o seu valor patrimonial – confia cumulativa mas independentemente 
de todos os demais». Por exemplo, o tomador ou primeiro endossado, 
enquanto adquirente do «direito de crédito cambiário», confia pessoal‑
mente no seu reconhecimento pelo sacado no vencimento; é destinatário, 
«na qualidade de adquirente eventual último portador no vencimento», 
da confiança pessoal do sacador em que a Letra será pontualmente paga 
– e, neste sentido, essa sua confiança pessoal que o leva a adquirir o 
título mostra ‑se forçosamente apoiada na do sacador (e no crédito que 
este lhe merece). Todavia, quando, por sua vez, endossa a Letra, agora 
na qualidade de transmitente, manifesta ele próprio, ao seu adquirente, 
de modo autónomo, essa sua confiança pessoal (ainda que baseada na 
do sacador), acrescentando à Letra o correspondente valor patrimonial; 
por isso, ela e este valor são independentes, embora se estribem na 
confiança do sacador.
Esta independência do valor patrimonial correspondente a cada opera‑
ção – de formação autónoma, sucessiva e cumulativa em cada uma delas, 
embora apoiada no das anteriores – apresenta especial significado no que 
respeita ao aludido controlo, incentivando ‑o. E, desse modo, por um lado, 
não só está na base do aludido sistema de legitimação e conhecimento 
aparente (arts. 16.º II e 40.º III), mas permite justificar e explicar que, 
através dele, «o próprio direito de crédito da letra seja criado na circula‑
ção cambiária», caso o sacador seja incapaz, pessoa fictícia, etc. (cfr. o 
art. 7.º). Por outro lado, no eventual regresso, fundamenta e explica a 
solidariedade das obrigações de regresso (art. 47.º), o correspondente 
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direito de reembolso do portador (art. 49.º) e a concomitante indepen‑
dência recíproca dessas mesmas obrigações de regresso (art. 7.º)47.
Além disso, tendo as manifestações de confiança do sacador e endos‑
santes como destinatários os seus endossados (ou o tomador) mas na 
qualidade, cada um deles, de último portador da Letra no vencimento, 
o valor inerente a cada operação é adquirido originariamente pelo 
portador; sendo indiferente quem venha a ser, sucessivamente, na cadeia 
de endossos, o adquirente. O que confirma os aspectos de regime asso‑
ciados à independência acabados de referir. Mas traduz, ainda, um outro 
aspecto da independência do valor patrimonial: embora a confiança que 
lhe está associada seja manifestada a certo adquirente, é indiferente a 
pessoa deste (abstrai ‑se dela). Quer dizer, o valor patrimonial criado 
em cada operação forma ‑se na estrita dependência «do direito de cré‑
dito cambiário» tal como se encontra definido, nos termos e requisitos 
essenciais, no título; sendo «indiferente às vicissitudes e anomalias que 
porventura possam existir ou surgir na transmissão do endossante para 
o seu determinado adquirente, uma vez que esteja fora do círculo desse 
domínio pessoal». 
É isto que explica, na documentação simplificada dos endossos, que o 
endosso possa ser em branco, isto é, não indique o endossado. A indicação 
e assinatura do endossante, que constitui o valor, é necessária; mas não 
o é o conhecimento do endossado (adquirente). Noutros termos, a trans‑
missão específica do «direito de crédito cambiário» – o endosso – opera 
uma transmissão do mesmo tal como se encontra documentado. Pode, 
inclusive, haver apenas o valor patrimonial constituído pelo sacador, se os 
endossantes apuseram no título cláusulas exoneratórias (art. 15.º); qual‑
quer subsequente endossado, incluindo o último, portador no vencimento, 
é destinatário directo da sua manifestação de confiança no pagamento 
pontual pelo sacado nesse vencimento. O direito circula, por endosso, 
porque cada adquirente (portador endossado) é destinatário directo desse 
valor de confiança. E circula desse modo até ao vencimento, a que pode 
acrescer o prazo adicional de 2 dias úteis (cfr. os arts. 20.º e 38.º). No 
caso anómalo de não haver pagamento – uma vez expirado este prazo ou 
apresentada a Letra a protesto por essa falta de pagamento –, apesar de o 
47 Como se assinalou mais acima, raciocínio análogo vale para as garantias e para a 
correspondente eventual responsabilidade de regresso no caso de (i) o resultado garantido 
– o pagamento pontual da Letra pelo sacado no vencimento – não se vir, anomalamente, 
a verificar e (ii) essa ocorrência ser prontamente denunciada e comprovada por protesto 
(que, em princípio, é devido – cfr. arts. 44.º e 46.º). 
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portador não ter recebido o valor esperado, a transmissão cambiária do 
título deixou de ser possível (art. 20.º). Isto é assim porque não é mais 
possível a aquisição de um «direito» cujo valor patrimonial assenta na 
confiança de que será pago pontualmente pelo sacado no vencimento48.
Pode também o sacador apor no título uma cláusula não à ordem 
(art. 11.º II). Neste caso, a transmissão cambiária está excluída. Sendo o 
saque para o tomador, o sacador manifesta ‑lhe, ainda, a sua confiança no 
pagamento pontual da Letra, na qualidade de último adquirente/portador 
no vencimento; mas já não nessa qualidade eventual49. 
d) O quarto aspecto a salientar respeita às garantias (voluntárias) da 
Letra, em que se salienta, em termos práticos, o assinalado aval (arts. 
30ss)50. Fez ‑se notar, mais acima, que, com vista a viabilizar ou facilitar a 
circulação normal da Letra (e o cumprimento da sua função e instrumento 
de crédito e moeda de troca) – concretizada em certa operação cambiária, 
máxime, saque ou endosso –, o avalista, ajuizando o crédito pessoal do 
seu avalizado, endossante ou sacador, declara ao destinatário do endosso 
ou do saque que a confiança que esse avalizado (endossante ou sacador) 
lhe manifesta no pagamento pontual do título no vencimento é fundada 
e, portanto, o valor patrimonial correspondente a essa operação é digno 
de crédito; manifestando ‑lhe ele próprio a sua confiança pessoal nesse 
pagamento e empenhando nisso o seu crédito. Notou ‑se também, mais 
em geral, que o valor patrimonial da Letra é operacional, de formação 
sucessiva, em cada uma das operações cambiárias até ao vencimento, 
e independente em cada uma delas; e que a manifestação de confiança 
de cada subscritor que cria esse valor se dirige ao seu destinatário na 
qualidade de último portador no vencimento, pelo que o portador adquire 
originariamente o valor que a cada operação corresponde formar, de 
acordo com aquilo que está documentado no título. 
48 Noutros termos, o valor patrimonial está tipicamente associado ao «direito» tal 
como este se acha definido no título, sendo indiferente a pessoa do portador adquirente 
(seu beneficiário).
49 De facto, neste caso, estamos não perante um título à ordem, mas em face de uma 
Letra nominativa, ou seja, um título (individual) de legitimação nominal invariável ou 
directa (Rektapapier). Sobre a distinção, cfr., por exemplo, Evaristo MEndEs, «O actual 
sistema de tutela do cheque» (1999), cit., p. 199s.
50 A outra garantia voluntária, destinada a funcionar em caso de «necessidade», é 
a intervenção, a que o autor dá grande importância na interpretação e reconstrução do 
sistema da Lei, mas hoje, em face da aludida mudança de paradigma da Letra, sem relevo 
prático significativo. Faz ‑se ‑lhe uma breve alusão na alínea seguinte.
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Observou ‑se, ainda, de novo a respeito do aval, que, através dele, 
ao valor patrimonial da operação avalizada é acumulado um valor de 
garantia; ou seja, que o valor patrimonial que a tal operação corresponde 
formar é, em princípio, duplicado, através da manifestação de confiança 
pessoal do avalista no pagamento pontual do título no vencimento, a 
favor do adquirente. Como acontece em geral, esse valor de garantia 
é, também ele, um valor operacional, independente e assegurado ao 
destinatário da operação avalizada (saque ou endosso) na qualidade de 
último portador no vencimento. Tem de específico a circunstância de o 
aval, sendo uma garantia, possuir uma operação cambiária de referência. 
O que se avaliza é certa operação cambiária – o valor que, em face do 
título, lhe corresponde formar (ou, no caso do aceite, que a este cabe 
confirmar antecipadamente); não a Letra em geral. Ajuizando o crédito 
pessoal do avalizado, o avalista declara autonomamente ao adquirente/
/portador do título a sua confiança pessoal no pagamento pontual, sendo 
por isso, a sua responsabilidade de regresso, se tal pagamento não vier a 
ocorrer, também autónoma (ou independente). Todavia, o avalista assegura 
especificamente que o seu avalizado confia no pagamento pontual e que 
essa confiança é fundada, digna de crédito; por isso, também ele declara a 
sua confiança pessoal. Donde, sob o pano de fundo da independência da 
garantia e correspondente eventual responsabilidade de regresso (arts. 7.º 
e 32.º II), haver uma certa «acessoriedade»: o avalista não pode garantir 
mais do que o valor que à operação avalizada, tal como documentada no 
título, corresponde formar (ou, no caso do aceite, confirmar) (art. 32.º I).
e) Quinto aspecto a salientar. A Letra – na qual todos os signatários 
comprometem via de regra o seu crédito pessoal – envolve em geral um 
risco maior ou menor de não ser paga no vencimento pelo sacado nela 
indicado e portanto de descrédito para todos esses signatários. Daí a figura 
do pagamento por intervenção e, em especial, a correspondente garantia 
de pagamento, subsidiário, por um sacado de recurso, por honra de certo 
subscritor (arts. 55.ºss). Desse modo, cria ‑se «um direito, acessório ao 
do crédito cambiário, para, em caso de necessidade, ser aceite ou pago 
por um sacado de recurso, o interveniente».
f) O sexto aspecto já não respeita ao valor patrimonial. É o seguinte: 
embora a Letra seja, na sua essência, o «direito de crédito», este tem 
uma ligação ao título, desde logo genética, tão forte, que também se 
utiliza o vocábulo Letra para designar este suporte documental do saque, 
através do qual o direito é criado. Trata ‑se, pois, de um «direito» neces‑
sariamente titulado. 
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O saque é, assim, o acto de criação e definição (unilateral) do «direito» 
e da Letra enquanto título (além de ser também um acto de criação de 
valor patrimonial nos exactos termos em que o direito fica definido no 
título). Mas, como já se advertiu, tal direito, embora seja normalmente 
criado deste modo, através do saque, também pode vir a ser constituído, 
na circulação cartular, pelo sistema de legitimação e aparência, quando 
o saque seja inválido ou ineficaz.
g) Uma última observação, de ordem geral. A Letra é um instrumento 
de crédito destinado à circulação, assente na confiança e no crédito pes‑
soais de múltiplos participantes, e no qual estão em jogo não apenas, 
título a título, os interesses individuais destes, mas também, numa óptica 
global, interesses gerais da actividade creditícia, da política e do sistema 
de crédito. A autonomia privada, de que é uma manifestação, sofre, por 
isso, o impacto de valorações legais dessa índole, que se reflectem no 
respectivo regime jurídico.
É nesta óptica que – em contraste com a dominante doutrina obri‑
gacional, anterior à LULL e levando a uma leitura desta que não tem 
em conta a unidade formada por todos e cada um dos seus artigos –, 
inovadoramente, se propõe uma interpretação, simultaneamente, coerente 
em todos os aspectos do regime legal, conforme à função típica da Letra 
(a função que lhe subjaz) e aderente à realidade regulada. As suas linhas 
de força, em boa medida já presentes na exposição que antecede51, são, 
em breve síntese, as que a seguir se assinalam.
aa) Em primeiro plano está a circulação cambiária normal, até ao 
vencimento, na qual se esgota a grande maioria das Letras. O regresso 
e as obrigações de regresso – nas quais se centram as construções domi‑
nantes (unificando ‑as através da ideia da incorporação e de um direito 
real sobre o título) – traduzem um aspecto patológico do instituto, de 
ocorrência apenas eventual. Encontram ‑se ausentes da grande maioria das 
Letras; e é por isso que o título ainda apresenta algum interesse prático, 
embora o seu papel e significado económico esteja muito reduzido, no 
confronto com o panorama existente no século XIX e primeiro quartel 
do século XX. 
O jogo de interesses individuais presentes na circulação, com o refe‑
rido controlo associado das operações pelos participantes, favorece essa 
circulação normal. No mesmo sentido, a lei acrescenta regimes especiais, 
51 Acerca da função e da interpretação da LULL, cfr. também «supra», 4 e 5 (res‑
pectivamente).
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destinados a facilitar e a conferir segurança a essa circulação e ao termo 
natural da mesma – o pagamento pontual pelo sacado, aceitante ou não, 
no vencimento (sistema de legitimação e aparência). Tais regimes são de 
interesse geral (têm a ver com o facto de a Letra só cumprir cabalmente 
a função subjacente à Lei circulando de forma simples, fácil e segura), 
mas em boa medida também se mostram explicáveis pela existência desse 
controlo particular natural; sendo ambos os pontos de vista importantes 
para se perceber o sentido e alcance dos mesmos. 
O próprio regresso, nas suas várias modalidades (incluindo a do 
regresso preventivo, que retira da circulação Letras «inviáveis»), para 
além da função de proporcionar ao portador um valor substituto do que 
faltou, está construído de modo a favorecer a sua não ocorrência. Ou 
seja, foi concebido – no seu cariz de mecanismo patológico de substi‑
tuição de valor e de descrédito – também para privilegiar a circulação 
normal; havendo um interesse geral nisso. 
bb) A circulação cambiária normal (por endosso, até ao vencimento) 
tem por objecto uma posição jurídica peculiar criada unilateralmente pelo 
saque – o «direito de crédito cambiário», «direito» de receber do sacado 
(aceitante ou não), diferidamente, no vencimento, o montante pecuniário 
inscrito no título. Posição essa independente quer da eventual aceitação 
antecipada – também unilateral e autónoma – da ordem de pagamento 
em que o saque se traduz, quer das relações subjacentes entre sacador 
(ou a pessoa por conta de quem a Letra é sacada) e sacado. 
A peculiaridade de tal posição jurídica ou «direito» reside em que, 
ao contrário da opinião dominante, a expectativa ou «segurança», que 
lhe está tipicamente associada, de o portador vir a obter do sacado, 
efectiva e pontualmente, esse montante não repousa em qualquer dever 
de prestar – que, na realidade, a existir, caberia a esse sacado, mas este 
só se obriga com o seu aceite e o aceite é meramente eventual, pelo que 
não pertence à essência da Letra (não é um elemento caracterizador da 
mesma). Assenta, sim: por um lado, na [pressuposta] confiança do sacador 
em que tal acontecerá, manifestada ao tomador ou ao seu endossado, na 
qualidade de último portador no vencimento, reforçada com autónomas 
manifestações de confiança análogas dos endossantes e avalistas, e even‑
tualmente confirmada pelo sacado com o aceite; por outro lado, no crédito 
pessoal (comercial) de que esses subscritores gozam e que empenham 
no título (já que são responsáveis pela confiança que manifestam no seu 
bom fim). Aí se acha a chave da sua essência circulante. De facto, um 
título a que faltasse tal confiança no tráfico mercantil, manifestada e 
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reconhecida e «aceite» pelos diversos participantes, dificilmente circularia 
como «fiduciária» moeda de troca, por ausência de interesse comercial. 
cc) O correspondente valor patrimonial da Letra, «inerente» a tal posi‑
ção jurídica e reconhecível no tráfico como valor actual, é, pois, formado, 
autonomamente, por cada uma dessas manifestações de confiança (podendo 
apresentar ‑se ou não confirmado antecipadamente pelo sacado, com o 
aceite). Sendo, nessa medida, um valor operacional, de formação sucessiva, 
cumulativa e independente; de tal modo que, se a Letra não for paga, vindo 
a cair no regresso, passa a incorporar um feixe de paralelas, independentes 
e solidárias obrigações de regresso (arts. 7.º, 32 II/2.ª parte, 43.ºss).
São essas manifestações de confiança, do sacador e dos endossantes, 
que explicam as garantias legais dos arts. 9.º e 15.º A que podem acrescer 
as dos avalistas (art. 30.º I). 
Envolvendo a circulação da Letra o reconhecimento pelos endossados 
de que a mesma tem valor patrimonial – um valor patrimonial actual de 
troca, que estes «realizam» ao respectivo endossante –, quer o «direito» 
nela inscrito quer este valor patrimonial são, como se observou, natu‑
ralmente controlados por esses endossados (e também pelo tomador, no 
saque à ordem ou para este). Caso contrário, haveria um agravamento 
extraordinário do risco de perda patrimonial tipicamente implicado em 
qualquer Letra para os mesmos.
dd) No respectivo regime jurídico, a LULL considera todos estes 
aspectos. Tendo primacialmente em conta o comportamento típico dos 
participantes na Letra e os factores de risco que podem afectar a sua 
circulação normal (uma circulação que se quer, tanto quanto possível, 
célere, fácil e segura e, portanto, também, que termine no vencimento 
com o pagamento pontual pelo sacado).
7.5. Neste regime, assume um significado especial, como se infere do 
exposto, o mencionado valor patrimonial, em conexão com o «direito» 
sem dever de prestar – e portanto não direito de crédito stricto sensu, 
enquanto figura dogmática do Direito das obrigações – documentado no 
título. Sendo esse um tópico decisivo, presente ao longo de toda a obra 
do autor. Por isso, ele é a cada passo retomado com diferentes colorações. 
Apresenta ‑se, em seguida, uma síntese recapitulativa dos dois princípios 
que constituem a marca distintiva da leitura da Lei e da correspondente 
construção do autor em apreço – o do «direito cambiário sem dever de 
prestar correlativo» e o do valor patrimonial, a ele (tipicamente) asso‑
ciado. Começa ‑se por este último.
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Recorda ‑se: o valor patrimonial da Letra é um «valor de confiança», 
no pagamento pontual da Letra, pelo sacado (aceitante ou não), no 
vencimento, assente no crédito pessoal do sacador e sucessivos endos‑
santes. Na verdade, «quem saca uma letra é porque confia que o direito 
de crédito que cria será reconhecido no seu montante pelo sacado que 
indica», através do pagamento pontual, por este, no vencimento. O valor 
da Letra é, antes de mais, expressão do crédito pessoal desse sacador, 
primeiro signatário do título: reside na confiança pessoal deste de que 
a sua Letra será paga no vencimento, pontualmente, pelo sacado por 
si escolhido. A sua assinatura de sacador é a afirmação do seu crédito 
pessoal; e valerá «o que este parecer valer ao ser ponderado e julgado», 
tendo em conta não apenas a sua situação patrimonial, presente e previ‑
sional, mas também as características da sua actividade pessoal. E outro 
tanto pode dizer ‑se a respeito dos endossantes e avalistas. Quer dizer, 
«o direito de crédito cambiário, no seu valor patrimonial, é a expressão 
do crédito pessoal dos seus signatários. Neles, no sacador e em cada um 
dos seus endossantes, encontra, sucessivamente, uma dimensão pessoal, 
a da confiança de cada um, e de todos, em que [a] letra [em causa] será 
pontualmente [paga] pelo sacado» no seu vencimento.
Está em causa um valor patrimonial actual, que, na medida do crédito 
de quem saca e transmite a Letra, se realiza na ou através da sua circula‑ 
ção, em cada endosso, e, se o saque é à ordem do tomador, também 
logo através do acto da sua criação. As suas características podem ser 
assim sumariadas: 
(i) É um «valor de confiança» no pagamento pontual da Letra, pelo 
sacado, no vencimento; estando, portanto, em função deste, em 
quem se confia que pagará, e envolvendo como eixo decisivo a 
pontualidade desse pagamento, na data do vencimento. 
(ii) É um valor de confiança, por um lado, assente, antes de mais, no 
crédito pessoal do sacador – que, se saca a Letra, é porque confia 
no pagamento pontual da mesma pelo sacado (por si escolhido) no 
vencimento – e, na circulação da mesma Letra, apoiado também 
no crédito pessoal dos endossantes (e eventuais avalistas); por 
outro lado, um valor patrimonial que exprime esse crédito52. 
52 A Letra destina ‑se à circulação; e nela os subscritores – máxime, sacador e endossan‑
tes – empenham o seu crédito pessoal (baseado na respectiva fortuna, actual e previsional, 
mas também na sua actividade pessoal). Daí que o sacador – enquanto típico homem 
de negócios que age com racionalidade económica (ou, tratando ‑se de pessoa colectiva, 
orientando ‑se a sua gestão por critério análogo) – só a saque se confiar no seu pagamento 
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(iii) Neste sentido, é um valor primariamente inerente ao saque, à cria‑
ção da Letra por este, a que acresce o dos subsequentes endossos; 
ou, noutros termos, é «inerente» ao «direito de crédito cambiário», 
à sua criação pelo saque e à sua transmissão por endosso. Mais 
latamente, é um valor criado pelo sacador, os endossantes e os 
avalistas, podendo ainda ser confirmado antecipadamente pelo 
sacado, com o seu aceite.
(iv) É, ainda, um valor patrimonial actual (mobilizável). Que confere 
à Letra («direito cambiário») um valor de troca.
(v) Mas é também um valor arriscado. Envolve nomeadamente o risco 
final de não pagamento pontual da Letra pelo sacado, aceitante ou 
não. Risco esse objectivamente assumido pelos subscritores do título, 
sacador, endossantes (supletivamente) e avalistas; – quer os que 
(supostamente) confiam e manifestam a sua confiança no pagamento 
pontual (criando e afirmando o valor da Letra), quer, em casos anó‑
malos (de representação sem poderes, endosso por quem desapossou 
o título, etc.), os que subscrevem na Letra uma operação cambiária 
como se fosse válida e eficaz e portanto aparentemente formativa 
de valor patrimonial; de tal modo, que, vindo o risco a verificar ‑se, 
a Lei cria um substituto desse valor em falta (o regresso). 
Indo um pouco mais além: 
(i) Pelo saque documentado em título com a palavra Letra, é criado o 
«direito de receber» do sacado certa quantia no vencimento («direito 
de crédito cambiário»). A tal direito é originariamente «inerente» 
certo valor patrimonial actual (transaccionável), fundado, não numa 
correspondente obrigação do sacado (que pode não existir), mas no 
crédito pessoal do sacador e na confiança deste no «cumprimento» 
pontual desse direito. O valor em causa é expressão desse crédito 
pessoal e dessa confiança (e portanto existe na medida em que ele 
exista e tem uma consistência correspondente). 
pontual pelo sacado, no vencimento; o seu tomador (ou endossado) só a endosse se, 
com base no crédito pessoal que lhe merece o sacador, confiar igualmente nesse paga‑
mento, e assim sucessivamente. Podendo esse crédito pessoal, se insuficiente, ser reforçado 
por aval. É isso que explica, segundo o autor, acima de tudo, as garantias legais dos 
arts. 9.º I e 15.º I; embora se reconheça que a eventual e anómala responsabilidade de 
regresso também é susceptível de incidir sobre signatários que não manifestam uma con‑
fiança pessoal, como poderá ser o caso do desapossador ‑endossante ou do representante 
sem poderes (cfr., a seguir, no texto).
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(ii) Se o sacador saca a Letra à sua ordem, ficando seu titular origi‑
nário, o valor patrimonial já se constituiu (é inerente ao saque, 
na medida em que este envolve a confiança do seu autor no 
pagamento pontual pelo sacado) mas ainda não se manifestou a 
terceiros. E pode nem vir a manifestar ‑se, conservando o sacador 
o título e apresentando ‑o a pagamento; sendo este efectuado, o 
sacado reconhece e realiza, desse modo, o seu valor patrimonial.
(iii) Porém, o normal é que o sacador manifeste a terceiro esse valor 
(«da sua confiança pessoal») – ou seja, que lhe manifeste a sua 
confiança pessoal em que o sacado pagará a Letra pontualmente 
no vencimento – e que o realize perante ele. No saque à ordem 
do tomador, o direito é criado directamente na esfera jurídica 
deste e o sacador manifesta ‑lhe, logo aí, a sua confiança pessoal 
de que a Letra será honrada pelo sacado no vencimento. No 
saque à sua ordem, o sacador transmite ao terceiro, mediante 
endosso, o «direito de crédito cambiário» já criado na sua esfera 
jurídica; e, desse modo («inerentemente»), manifesta ‑lhe também 
a sua confiança pessoal em que o direito será reconhecido pelo 
sacado, pontualmente, no vencimento, pagando o seu montante. 
(iv) Em ambos estes casos, o valor originário da Letra passa para 
o terceiro, a quem o sacador manifesta a sua confiança pessoal 
no respectivo pagamento pontual pelo sacado no vencimento, 
porque esse terceiro, após avaliar a situação (atendendo 
essencialmente ao crédito pessoal que lhe merece o sacador), 
o reconhece como valor actual e lho «realiza». O tomador ou 
endossado do sacador é, agora, quem pode apresentar a Letra 
a pagamento, no vencimento, realizando desse modo o seu 
valor; mas também pode, desde já, realizar o seu valor patri‑
monial actual (de confiança) mediante endosso que ele próprio 
faça, significando este endosso, para além da transmissão do 
direito cambiário (com o valor «inerente»), uma manifestação 
de confiança do endossante no pagamento pontual do título no 
vencimento (fundada na anterior manifestação de confiança do 
sacador), o reconhecimento pelo endossado do correspondente 
valor patrimonial actual da letra e, em princípio, a realização 
desse valor actual a favor do endossante. 
(v) De facto, «cada transmissão cambiária da letra é a transmissão 
do direito de crédito cambiário que é satisfeito pelo adquirente 
ao seu transmitente no seu valor patrimonial actual». E isto só 
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ocorre – o endossado só se dispõe a adquirir onerosamente a 
Letra – porque pessoalmente confia no seu pagamento pontual 
no vencimento; é por isso que a adquire satisfazendo ao endos‑
sante o seu valor patrimonial actual (o mesmo valendo, mutatis 
mutandis para o tomador, no saque à sua ordem). 
(vi) Essa confiança pessoal deriva, quando o endossante é o sacador, 
da confiança que este lhe manifesta e ele aceita como boa (jun‑
tamente com o crédito pessoal do mesmo, em que se baseia).
(vii) Mas o endossado (ou tomador), quando, fundado na confiança 
do seu endossante (ou sacador), endossa, por sua vez, a Letra, 
assumindo também ele a posição de endossante, manifesta 
igualmente a sua confiança pessoal ao seu endossado, que lhe 
realiza o valor patrimonial actual da letra, acrescentando desse 
modo valor patrimonial ao título.
(viii) A tais manifestações de confiança pode acrescer, ainda, a dos 
avalistas; por isso, são todos garantes (legais ou voluntários) 
do pagamento pontual pelo sacado no vencimento.
(ix) O sacado pode confirmar antecipadamente, com o seu aceite, 
o bem fundado do saque e da correspondente manifestação de 
confiança do sacador, ou seja, a existência do valor patrimo‑
nial inerente a mesmo saque; ficando desse modo, legalmente, 
obrigado a pagá ‑lo, no vencimento.53
7.6. O «direito», por sua vez, apresenta os elementos caracteriza‑
dores seguintes:
(i) É um «direito de receber do sacado», no vencimento da Letra, 
o valor dela constante.
(ii) É um «direito» puro e simples, no sentido de que não tem nenhum 
dever de prestar correlativo; nem do sacado, nem dos demais 
subscritores. Quando o sacado aceita antecipadamente a ordem 
que lhe é dada através do título – facto meramente eventual e 
portanto não caracterizador da Letra – não o faz para se obrigar 
a pagá ‑la no vencimento; fica legalmente obrigado a isso porque 
nela apôs a sua assinatura nessa qualidade (responsável directo). 
53 Cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio I (1980), p. 8ss (n.ºs 3 a 8), 21 (n.º 10), 26s 
(n.º 12), 30 (n.º 14), 33ss (n.ºs 15s, e 21), 41 (n.º 20), etc.; Lições (1980), p. 91ss, 391ss.
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Mas é, ainda assim, qualificável como «direito de crédito», na 
medida em que o pagamento é diferido54.
(iii) É um «direito» em regra criado pelo saque (este consiste numa 
ordem de pagar dirigida ao sacado a favor de certo beneficiário 
ou à sua ordem). Mas, sendo o saque inválido ou ineficaz, ele 
pode vir a constituir ‑se pelo sistema de legitimação e aparência.
(iv) É um direito titulado. Apenas se constitui através do documento 
com a palavra Letra.
(vi) É, com essa devida titulação, um direito autónomo. Totalmente 
independente das relações extracartulares existentes entre sacador 
e sacado; uma pura criação unilateral do sacador (produto da 
sua vontade, não sendo tais relações causa jurídica do mesmo). 
Se lhe correspondesse uma obrigação, esta seria abstracta.
(vii) É, portanto, também um direito literal. Existe com a configuração 
definida no título, «é como está titulado».
(viii) É um direito que tem tipicamente inerente ou associado o referido 
valor patrimonial (arriscado), não apenas final (de pagamento 
pelo sacado no vencimento), mas actual, realizável na circulação. 
(ix) É um direito (titulado) destinado à circulação (embora possa, 
em concreto, não circular). Ressalva ‑se a aposição pelo sacador 
no título de uma cláusula não à ordem. 
(X) A falta de um dever de prestar correlativo e o valor patrimonial 
associado – com o correspondente funcionamento da Letra, apesar 
dessa primeira característica, como valor de crédito actual, tran‑
saccionável, a que é inerente um controlo natural, por parte do 
tomador e dos endossados, da regularidade do saque e dos endossos 
– permitem e justificam um reforço legal da circulabilidade global 
do título, através do sistema de tutela da legitimação e aparência.55
54 Poderá ainda dar ‑se ‑lhe semelhante qualificação – ressalvando sempre que se 
trata de um uso «impróprio», em face da dogmática corrente, da expressão «direito 
de crédito»  ‑– na medida em que tem tipicamente associado um valor de crédito ou 
de confiança (cfr. «supra»). Mas o autor não o faz; porventura porque quer assinalar a 
distinção entre o «direito cambiário» em causa (susceptível nomeadamente de criação 
pelo sistema de legitimação e aparência, em caso de invalidade ou ineficácia do saque) 
e o «valor patrimonial» que lhe está em princípio mas não necessariamente associado 
(no caso anterior, inexistente na operação de saque, embora para o autor se forme com 
a confiança do subsequente adquirente diligente de boa fé; mas não pela aparência).
55 Cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio I (1980), p. 7ss (máxime, 7, 8s, 14ss, 17s, 
21, 25ss, 44), 71ss, 265ss, e passim.
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III 
Riscos envolvidos na Letra e tutela cambiária. 
Circulação normal e regresso
A criação, a circulação e o pagamento do «direito cambiário» no seu 
vencimento estão sujeitos a determinados riscos cujo impacto negativo 
a LULL procura minorar. Assim sucede com as Letras cujos saque e 
endossos (um ou mais) se mostrem afectados por eventual incapacidade, 
ilegitimidade, falta ou abuso de poderes de representação, falsificação 
de assinaturas, intervenção de pessoas fictícias, etc.; bem como aquelas 
em que, designadamente, se verifica uma ilegitimidade material, uma 
incapacidade ou uma insuficiência de poderes representativos do porta‑
dor que apresenta o título a pagamento ao sacado no vencimento. Sendo 
aplicável a tais vícios o Direito nacional competente.
A Lei Uniforme intervém aqui através de regimes especiais de tutela, 
destinados a favorecer essa circulação normal das Letras – aquela que 
termina no seu vencimento, com o pagamento pontual pelo sacado, e 
única que a generalidade dos títulos conhece –, mas incidindo tanto na 
circulação em si, por endosso (arts. 16.º e 10.º), como neste pagamento 
pontual (art. 40.º III), de que depende, em grande medida, a sua aptidão 
circulante. Trata ‑se de regimes estabelecidos no interesse geral da cir‑
culação do título em análise, necessária ao cumprimento cabal da refe‑
rida função típica subjacente à LULL, e, nessa medida, envolvem algum 
sacrifício – no plano cambiário – de interesses particulares (máxime de 
um concreto titular «desapossado», arts. 16.º II e 40.º III). No centro da 
protecção, encontra ‑se o assinalado sistema de legitimação e aparência 
(arts. 16.º e 40.º III)56.57
56 O sistema é, no entanto, completado com outros dispositivos legais (cfr. «infra»). 
57 Cabe recordar que a Letra é supletivamente um título à ordem, comportando um 
meio cambiário específico de efectuar essa circulação – o endosso. Este transmite a Letra 
ao endossado, que a pode conservar até ao vencimento ou endossá ‑la por sua vez (arts. 
11.º I e 14.º I). Ao contrário do que sucede com o saque, o endosso pode ser em branco 
(sem indicação do endossado) (art. 13.º II). Trata ‑se do «processo cambiário específico» 
de transmissão da Letra, porque através dele o portador fica também cambiariamente 
legitimado, sendo a legitimação peça essencial da tutela conferida à circulação cambiá‑
ria. No entanto, como faz notar o autor em apreço, a letra também é transmissível pelas 
formas do direito comum: cessão, sucessão hereditária, trespasse, etc. A própria LULL 
alude à cessão (arts. 11.º II e 20.º I). Neste caso, a transmissão não possui o mencionado 
efeito legitimador nem a especial tutela cambiária da circulação.
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Porém, os riscos também respeitam ao valor patrimonial dos títulos, 
«inerente» a esse «direito». Apesar de tais regimes de tutela da circulação 
– incluindo o relativo aos sacados que efectuem um pagamento pontual 
–, este pagamento pode, em concreto, não se verificar. A Lei socorre, 
então, o portador com um sucedâneo ou substituto desse pagamento 
que faltou – o regresso (arts. 43.ºss) –, de que ele pode lançar mão, em 
princípio, depois de fazer comprovar essa ocorrência mediante um meio 
de prova específico, o protesto (arts. 44.º e 46.º). 
Na verdade, quando isso acontece, o valor de crédito da Letra – baseado 
nas manifestações de confiança do sacador, endossantes e eventuais ava‑
listas quanto ao seu pagamento pontual pelo sacado no vencimento, a que 
correspondem outras tantas garantias, legais (arts. 9.º e 15.º) e voluntárias 
(art. 30.º I), porventura antecipadamente confirmado por esse sacado com o 
seu aceite [a que a Lei faz corresponder uma obrigação de pagar (art. 28.º)], 
pressuposto e realizado em cada operação de endosso (como valor actual) 
– não se veio a confirmar como valor final. Por isso, quem figura no título 
como sacador, endossante, avalista ou aceitante é – em princípio – pessoal 
e autonomamente responsável por esse valor, isto é, obrigado de regresso. 
Nesta eventualidade, a Letra já não apresenta as características apontadas 
de título circulante criado pelo saque e essencialmente constituído por um 
«direito de receber», no vencimento, o pagamento pontual do valor nela 
indicado das mãos de quem está nela indicado para o fazer (o sacado), aca‑
tando a ordem de pagamento que através dela lhe é dada pelo sacador (art. 
1.º). Trata ‑se, antes, de um título com função, natureza e conteúdo distintos, 
retratando uma situação anómala. Um título que a própria LULL configura 
como um título obrigacional – documentando, agora sim, obrigações dos 
subscritores (arts. 43.º, 47.ºss) –, em regra publicamente desacreditado 
com o protesto e que não se destina a circular (ainda que se fale numa sua 
circulação ao contrário, «de regresso»), mas a proporcionar ao portador 
o pagamento do valor em falta, com juros, o mais rapidamente possível, 
e, portanto, é pagável à vista, embora, numa grande parte dos casos, com 
inevitável recurso aos tribunais (arts. 43.º, 48.º, 50.ºss). 
8. Trata ‑se em seguida destes aspectos. Primeiro, no que se refere ao 
«direito cambiário» em si; considerando eventuais vícios susceptíveis 
de afectar a criação e a circulação normal da Letra até ao vencimento e 
o seu pagamento pontual (liberatório), bem como o associado sistema 
de legitimação e aparência. Posteriormente, retomando o tema do valor 
patrimonial associado (n.º 9).
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8.1. A circulação cartular do «direito cambiário»58 – isto é, aquela 
que se opera mediante endosso até ao vencimento (circulação normal, 
cfr. art. 20.º) –, mesmo quando se apresenta formal ou cartularmente 
regular, sem anomalias detectáveis pela simples análise do título, pode 
ser afectada por vícios que, se fossem aplicáveis as regras gerais, mor‑
mente o princípio nemo plus iuris al alium transferre potest quam ipse 
habet, a poriam em causa, inviabilizando o cumprimento da aludida 
função típica subjacente à LULL. A LULL refere ‑se, neste contexto, ao 
«desapossamento» do titular material da Letra (art. 16.º II). Embora o 
assunto se mostre controvertido, nos vícios aqui relevantes, que podem 
respeitar ao endosso pelo qual certo adquirente de boa fé diligente recebe 
o título (último endosso), compreendem ‑se genericamente a falta de 
legitimidade material do endossante (que, por ex., furtou a Letra com 
uma assinatura susceptível de valer como endosso), a sua incapacidade, 
a falta ou insuficiência de poderes representativos de quem actua em seu 
nome, etc., e, na Letra em branco, o abuso de preenchimento (art. 10.º).
 Como forma de proteger e favorecer a circulação global das Letras, 
a Lei tutela o respectivo adquirente contra a ocorrência de tais vícios. Os 
pressupostos e requisitos dessa tutela foram apontados acima.
Recorda ‑se que o primeiro deles é a legitimação: apenas se protege 
quem, por endosso, adquire a Letra de portador cartularmente legitimado 
(art. 16.º II: «desde que justifique o seu direito...»). «A legitimação é a 
forma de o portador justificar a titularidade da letra que tem nas mãos» 
e essa forma consiste numa «série ininterrupta de endossos nesse título 
a seu favor» (art. 16.º I). Ou seja, pela exibição e leitura do título, o 
portador mostra, numa Letra sacada à ordem do sacador, existir uma 
correspondência entre a assinatura desse sacador e a sua assinatura como 
primeiro endossante, bem como uma «correspondência entre a designação 
nominal do primeiro endossado» (ou do tomador, se o saque for à ordem 
deste) e o nome que corresponde à sua assinatura como endossante, no 
endosso seguinte, e assim sucessivamente, até si. Havendo que atender 
aqui também à presunção legal de que, havendo um endosso em branco 
seguido de outro endosso, o endossante deste último é o endossado do 
primeiro (art. 16.º I). 
58 Este «direito» (posição jurídica de beneficiário da ordem de pagamento constante 
do título), como se assinalou, é criado através do saque como direito cambiariamente 
titulado e em princípio circulante, constituindo a essência da Letra normal, não desa‑
creditada, com o respectivo período de vigência até ao vencimento.
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Através desta legitimação, o portador da Letra «é considerado seu 
portador legítimo» (ou titular). Não tem que fazer prova, quer na circula‑ 
ção aqui em análise quer na apresentação a pagamento ao sacado (cfr. 
«infra»), de que a adquiriu regularmente.
O portador endossado deve ainda ter adquirido a Letra de boa fé sem 
«falta grave» (art. 16.º II), ou seja com desconhecimento do vício em 
causa apesar de ter efectuado um exame diligente da operação. Noutros 
termos, ignorando, no momento do endosso, o vício que realmente tenha 
existido e sem que esse desconhecimento se deva, nas circunstâncias do 
caso, a uma negligência grosseira da sua parte. 
Este regime, indispensável para a Letra cumprir a função que lhe cabe 
como título circulante, mostra ‑se também juridicamente justificado. Na 
verdade, como igualmente se assinalou, ao «direito» em causa encontra ‑se 
associado um valor de crédito actual, não assente em qualquer obrigação 
correspectiva, mas criado como ele pelo saque, reforçado pelos endossos 
(através dos quais o direito com o valor já formado circula) e eventuais 
avales, e porventura antecipadamente confirmado com o aceite do sacado. 
Valor esse que o tomador e endossados reconhecem e «satisfazem» a 
quem cria a seu favor (sacador) ou lhes transmite (endossantes) a Letra. 
Por conseguinte, no seu próprio interesse, estes têm um forte motivo 
para, dentro do que estiver ao seu alcance, controlar a regularidade da 
operação pela qual recebem a Letra, não apenas pela análise cuidada 
do título, mas levando em conta também o contexto em que ela ocorre. 
Sendo, em todo o caso, de salientar que uma investigação excessiva‑
mente morosa e custosa seria antieconómica e comprometeria a normal 
circulação do título. Pelo que tal exame tenderá a ser limitado. E a Lei 
também reflecte esse dado, ao considerar prejudicial apenas a negligência 
grave (ou grosseira).
8.2. Os vícios apontados também podem consistir numa falta de 
capacidade, legitimidade ou poder de quem se apresenta, no vencimento, 
para receber o pagamento do sacado (aceitante ou não), em princípio 
por conta do sacador. A correspondente tutela legal deste sacado requer: 
(i) que o pagamento seja feito no vencimento (art. 40.º II); (ii) que seja 
realizado a portador cartularmente legitimado (art. 40.º III; acerca da 
legitimação, cfr. «supra»); e (iii) que o pagamento seja feito sem fraude 
ou falta grave (art. 40.º III). 
Quer dizer, o sacado – realizando o valor da Letra, no vencimento, 
a portador cartularmente legitimado – só paga mal (e, portanto, não se 
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libera da obrigação de aceitante se tiver dado o aceite, nem se considera o 
pagamento realizado por conta do sacador) se pagar com fraude, ou seja: 
(i) tiver tido conhecimento até ao momento de pagar de que o portador 
não tem legitimidade material para receber o pagamento (ou de outro vício 
relevante) e (ii) possuir prova líquida dessa deficiência. Equiparando ‑se à 
fraude uma negligência grosseira («falta grave»): falta de conhecimento 
e/ou de prova líquida por falta de exame ou diligência compatíveis com o 
tempo curto de que dispõe para efectuar um pagamento pontual (acerca 
deste tempo do pagamento, cfr. os arts. 1.º, 4, 2.º II, 33.ºss). 
Note ‑se que esta tutela apresenta um carácter reforçado, em face do 
Direito nacional anterior à LULL. E apresenta ‑se também excepcional 
no âmbito do actual Direito dos títulos de crédito. Para a generalidade 
destes (por ex., o cheque ou o conhecimento de carga), vale, não apenas 
na transmissão mas também no exercício dos direitos, a regra da boa fé 
diligente; e o mesmo sucede com o pagamento de regresso das Letras 
desacreditadas (cfr. «infra»).59
8.3. O «direito» criado pelo saque é uma posição jurídica autónoma, 
independente das relações extracambiárias entre o sacador e o sacado. 
O que – do ponto de vista da sua validade – torna irrelevantes a eventual 
falta de provisão ou vícios respeitantes a essas relações60. 
Todavia, o saque pode ser falso, de pessoa fictícia, de incapaz, ou 
por outro motivo inválido ou ineficaz. Daí a importância do princípio 
da independência recíproca das operações cambiárias (máxime, saque, 
endosso, aval e aceite), do respectivo valor patrimonial e da correspon‑
dente responsabilidade eventual de regresso, afirmado de forma explícita 
59 Cabe observar que esta tutela especial do sacado (art. 40.º III) apenas intervém 
quando, em face das regras gerais, o seu pagamento, apesar de realizado a portador 
cartularmente legitimado, não seria liberatório ou considerado por conta do sacador (ou 
de terceiro por este indicado). Por conseguinte, mesmo que o sacado tenha a prova de 
que houve um vício na criação ou transmissão do título (por ex., um desapossamento 
do sacador), isso é irrelevante se tal portador já é o portador legítimo da Letra, porque a 
adquiriu nos termos do art. 16.º II ou porque quem desse modo a adquiriu já lha transmitiu 
por endosso válido e eficaz. Noutros termos, não é correcto dizer que a tutela intervém 
sempre que tenha havido uma anomalia no saque ou na transmissão, referindo a prova 
à mesma. Com efeito, isso apenas se verifica se não houver intervindo o art. 16.º II.
60 Acerca do cheque, cfr. também a norma expressa constante do art. 3.º da LUCh. 
Quanto aos vícios, essa irrelevância existe pelo menos em princípio (cfr. «infra», notas 
68 e 70).
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no artigo 7.º quanto a este último aspecto, por ser aquele com maior 
relevância prática (cfr. «infra», 9). 
Este princípio, conjugado com o sistema de legitimação e aparência dos 
artigos 16.º e 40.º III, permite o «nascimento» do direito, na circulação 
cambiária, mesmo nessa eventualidade da falta de saque válido e eficaz. 
E explica também que, excepcionalmente, o pagamento se considere, 
apesar do vício, bem realizado.61
8.4. Como se infere do que acaba de observar ‑se, a circulação cambiá‑
ria normal beneficia de outros princípios e regras legais, para além dos 
consignados nos arts. 16.º e 40.º III (para a letra em branco, também no 
art. 10.º). Estando neste caso, antes de tudo, os princípios da autonomia 
do saque em relação às relações subjacentes e da independência recíproca 
das diferentes operações cambiárias, este consagrado no art. 7.º e com 
afloramento especial no art. 32.º II (este relativo ao aval – cfr. «infra»). 
Neste último caso, sendo as operações cambiárias – saque, endosso, 
aval, aceite, etc. – independentes entre si, se, nomeadamente, o saque 
for inválido ou ineficaz (por incapacidade, assinatura falsa, representação 
sem poderes, etc., do subscritor), mas a Letra veio a ser adquirida por 
endossado em relação ao qual se verificam os pressupostos de tutela da 
circulação do art. 16.º II, ou foi paga pelo sacado no vencimento em 
conformidade com o disposto no art. 40.º III, as demais operações – que 
logicamente o pressupõem – não se tornam inválidas (ou ineficazes) por 
isso. Nem sequer a validade do próprio título é afectada, apesar de, nesta 
hipótese, lhe faltar um acto criador válido e eficaz (o saque).
Além disso – embora, mais ainda que no caso anterior, com especial 
significado para as Letras que venham a cair no regresso –, se o acto 
for praticado por representante sem poderes e portanto ineficaz em 
relação ao pretenso representado que figura na Letra, a LULL considera 
esse pseudo ‑representante obrigado, no lugar do representado (art. 8.º). 
O que, de certo modo, também contribui para reforçar o carácter cir‑ 
culante da Letra: quem recebe no tráfico normal uma Letra com opera‑
ções subscritas através de representante, sabe que, no caso de o esperado 
pagamento pontual não vir a verificar ‑se, existe pelo menos, no regresso, 
61 Cfr. Paulo sEndin, Letra de câmbio I (1980), p. 27, 41, 265ss. Salienta ‑se, ainda, 
que a aparência também releva em contextos específicos, como o da Letra sacada por 
vias (arts. 64.º II e 65.º II) e da letra falsificada [«rectius», com texto alterado/falsificado 
(art. 69.º)]. Devendo os pertinentes artigos conjugar ‑se com o art. 16.º II. 
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esta responsabilidade, o que desencorajará a prática de actos cambiários 
por falsus procurator.
Pode, ainda, acrescentar ‑se que tal circulação normal da Letra é tam‑
bém de algum modo favorecida pelo art. 17.º, igualmente com especial 
incidência no eventual regresso (cfr. «infra»): o subscritor ‑mobilizador da 
mesma (endossante), embora espere que o título morra com o pagamento 
pontual, sabe que, no caso de cair no regresso, goza da oponibilidade de 
excepções pessoais – perante o seu endossado e, inclusive, em face de um 
portador ulterior, nas circunstâncias especiais da parte final do preceito. 
E, inversamente, quem recebe a Letra «em troca», reconhecendo ‑lhe 
valor actual, sabe que, vindo ela a cair no regresso, a generalidade dos 
subscritores não lhe poderá opor este tipo de excepções.
9. Cabe agora retomar o tópico do valor patrimonial da Letra como 
valor de confiança ou de crédito arriscado, actual e final, considerando 
a eventual falta de pagamento pontual e o correspondente regresso, bem 
como os regimes legais de tutela cambiária com especial incidência no 
regresso. Em plano de destaque encontra ‑se, igualmente, a autonomia 
do crédito de regresso.
As Letras circulam, normalmente, até ao vencimento e, aí, são pon‑
tualmente pagas (circulação normal ou livre). Todavia, para além dos 
referidos riscos relativos à criação, circulação e pagamento do «direito» 
cambiário, envolvem, ainda, riscos respeitantes ao valor patrimonial 
«inerente» ou tipicamente associado a esse «direito». Mormente o risco 
de – após a realização do seu valor patrimonial actual na circulação, em 
sucessivas operações de endosso (e eventual saque à ordem do toma‑
dor) – o respectivo valor final não vir a ser definitivamente reconhecido 
pelo sacado no vencimento da Letra, com o seu pagamento pontual62. 
A LULL cria para essa eventualidade um mecanismo substitutivo do 
valor em falta – o regresso –, que coloca à disposição do portador para 
ele se fazer pagar, ainda que coercivamente, mediante acção judicial, 
desse valor em falta (arts. 43.ºss).
O termo «regresso» sugere que o título «volta para trás», para quem 
o sacou, endossou ou avalizou, para ser pago por eles e, ainda, pelo 
sacado se este nele tiver aposto o seu aceite. De certo modo, circula 
ao contrário – uma circulação anómala (motivada pelo pagamento que 
62 Acerca dos vários riscos envolvidos, relacionados com o valor patrimonial da 
Letra, cfr. Paulo sEndin, Letra de câmbio I (1980), p. 33ss (n.ºs 15ss).
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faltou no termo da circulação normal) e eventual (que a maioria das 
Letras desconhece)63.
O regresso tem, em princípio, como pressuposto uma prova formal e 
pública da recusa de pagamento pelo sacado – o protesto (arts. 44.º e 46.º) 
–, que atesta simultaneamente o descrédito da Letra e dos respectivos 
subscritores e cuja promoção deve ser promovida pelo portador em prazo 
curtíssimo (art. 44.º III)64. Uma Letra não paga e sem regresso, designa‑
damente por falta deste pressuposto formal, é uma Letra «prejudicada». 
Analisa ‑se em seguida este distinto tipo de riscos, relativos ao valor 
patrimonial do título. Ou, melhor, tendo como pano de fundo a circuns‑
tância de a Letra representar um valor de crédito – baseado na confiança 
e nas manifestações de confiança do sacador, endossantes e possíveis 
avalistas em que ela será pontualmente paga no vencimento pelo sacado, 
63 Alargando um pouco a análise, importa referir a existência de diversos tipos de 
regresso. Os fundamentais são o regresso preventivo (por falta de aceite ou insuficiência 
económica do sacado) e, sobretudo, o satisfatório, por falta de pagamento pontual (art. 
43.º). Quando o pagamento de regresso seja feito por um subscritor intermédio da cadeia, 
este tem ainda direito de regresso recuperatório contra os anteriores nessa cadeia (art. 
49.º). Tratando ‑se de um avalista, o seu direito de regresso recuperatório compreende 
o avalizado e anteriores na cadeia (art. 32.º III). O título documenta então uma relação 
obrigacional de regresso. No caso do regresso satisfatório, por falta de pagamento 
pontual no vencimento, tendo como credor o portador e como obrigados solidários, em 
princípio, todos esses subscritores (art. 47.º). Podem ainda ocorrer regressos específicos: 
seja na letra sacada por vias, mormente quando estas, sem número de ordem (e cláusula 
de encontro), hajam sido indevidamente endossadas e o sacado haja feito o pagamento 
de uma delas, liberatório nos termos do art. 65.º I (cfr. o art. 65.º II); seja por parte de 
eventual interveniente que pagou o título, em conformidade com o prescrito no art. 63.º 
Embora o regime legal da Letra sacada em vários exemplares e da intervenção seja 
importante na justificação da construção jurídica do autor, deixámo ‑lo de fora desta 
apresentação, necessariamente breve, do seu pensamento.
64 Cfr. também o art. 5.º do anexo II à Convenção (reservas): «Por derrogação do 
artigo 44 da Lei Uniforme, qualquer das Altas Partes Contratantes tem a faculdade de 
determinar que o protesto por falta de pagamento deve ser feito no dia em que a letra 
é pagável ou num dos dois dias úteis seguintes», fazendo assim coincidir esse prazo 
com o prazo para apresentação do título a pagamento estabelecido no art. 38.º I. Tendo 
na base uma confusão entre o prazo em apreço – aquele de que dispõe o portador para 
apresentar a Letra a protesto à entidade competente (ou para apresentar perante ela 
protesto pela falta de pagamento), regulado pela LU – e o prazo para essa entidade 
lavrar o acto/instrumento de protesto, que comprova tal ocorrência, para cuja fixação 
são competentes os legisladores nacionais (art. 8.º da Convenção sobre os conflitos de 
leis), cfr. o confuso regime constante do art. 121.º do CódNot, inaplicável por força da 
prevalência do Direito internacional (convencional) sobre o Direito interno (cfr. o art. 
8.º.2 da CRP), mas aplicado pelos tribunais.
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confiança essa susceptível de ser ainda de algum modo reforçada pelo 
aceite deste – que a torna transaccionável, utilizável como instrumento 
de crédito e moeda de troca, procede ‑se à análise sumária e fundamental 
do respectivo tratamento jurídico.
9.1. Recorda ‑se, antes de tudo, o indicado artigo 7.º. Os próprios 
termos revelam a sua especial incidência no eventual regresso da Letra, 
nas correspondentes obrigações de regresso (e na obrigação do aceitante, 
que, constituindo ‑se o regresso, o integra). Na verdade, dispõe ‑se aí que 
a eventual inexistência de responsabilidade de algum dos signatários 
do título – por invalidade ou ineficácia da «assinatura» que aparece no 
mesmo título – não põe em causa a dos restantes. Dito de outro modo, 
caindo a Letra no regresso, máxime porque se produziu o risco da sua 
falta de pagamento pontual, no vencimento, as obrigações dos signatários 
do título são independentes entre si.
Simultaneamente, retira ‑se do artigo não apenas a acima aludida inde‑
pendência recíproca das diversas operações cambiárias (saque, endosso, 
aval, aceite, etc.), mas também, por um lado, a sua fundamental atinência 
ao valor patrimonial da Letra (a modalidade principal de regresso é um 
substituto do valor patrimonial que faltou, no vencimento65). Por outro 
lado, a independência deste valor nas várias operações a que respeita: 
na formação do mesmo, pelo saque, pelos endossos e possíveis avales; 
e na sua eventual confirmação antecipada pelo aceite.
O princípio apresenta um afloramento particular no caso do aval: este, 
apesar de ser uma garantia operacional, em certa medida «dependente» 
da operação avalizada (art. 32.º I), é, ainda assim, independente dela 
(arts. 7.º e 32.º II)66. Se esta for inválida ou ineficaz, ainda assim o aval 
é válido e eficaz (art. 32.º II/1.ª parte), salvo se o «vício» resultar do 
próprio título (art. 32.º II), caso em que, estando em causa uma garantia, 
a autonomia não se justifica. 
65 No regresso preventivo, por falta de aceite, insolvência do sacado, etc., há o 
risco grave de o pagamento pontual não vir a realizar ‑se, importando eliminar o título 
da circulação e acautelar os interesses já envolvidos. Para outros tipos de regresso, cfr. 
Paulo sEndin, Letra de câmbio I (1980), p. 34ss, II (1982), p. 552ss.
66 Noutros termos, o portador de regresso de uma Letra tem em geral, em virtude 
do princípio da independência recíproca das operações cambiárias e das correspondentes 
potenciais obrigações, um crédito «independente» contra cada obrigado, incluindo o 
avalista (arts. 7.º e 32.º II). O princípio também se aplica, fora do regresso, à obrigação 
do aceitante e ao respectivo aval.
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Estará nesta situação, por exemplo, um aval dado por honra do aceitante, 
se a assinatura de quem assinou por este, patentemente, não o vincula 
(e, portanto, a Letra não está aceite). Também no caso do endosso, se 
o endossante avalizado indicou ao seu endossado que não assegurava o 
seu pagamento pontual mas o fez fora do título, a autonomia subsiste. 
Mas já entrará em jogo a «acessoriedade» (art. 32.º I/II 2.ª parte) se 
a Letra contiver uma cláusula exoneratória do endossante nos termos do 
art. 15.º I. E o mesmo sucede se, por hipótese, a operação avalizada for 
o aceite e este for parcial (como o art. 26.º I permite).
9.2. A realização de uma operação cambiária por representante sem 
poderes torna o acto ineficaz, no sentido de não ser imputável ao falso 
representado e, portanto, caindo a Letra no regresso, de não o constituir 
obrigado de regresso. Se estiver em causa o aceite, por exemplo, nem 
a Letra se encontra aceite, nem o falso representado responde por ela. 
O mesmo se diga do saque, de um endosso, etc. 
Aplica ‑se então o princípio da independência recíproca do artigo 7.º, 
quanto aos demais actos e obrigações («supra»). Todavia, a Lei reforça aqui 
a posição do portador ‑credor, acrescentando à cadeia de responsáveis o 
pseudo ‑representante (subscritor do título embora nomine alieno) (art. 8.º).
9.3. Em virtude do analisado princípio da independência recíproca das 
operações cambiárias, do correspondente valor patrimonial e potenciais 
obrigações de regresso, o portador de uma Letra que caiu no regresso 
tem em geral um crédito «independente» contra cada obrigado (arts. 47.º, 
7.º e 32.º II)67. E, a par desta independência, numa leitura possível do 
artigo 17.º, o seu crédito de regresso é, ainda, autónomo em relação aos 
negócios subjacentes à Letra e às respectivas operações cambiárias – isto 
é, independente das relações de negócios em função das quais a letra é 
sacada, endossada, aceite ou avalizada, relações fora da Letra (apelidadas 
de extracambiárias, extracartulares, subjacentes ou causais)68. Todavia, 
67 Cfr., ainda, Paulo sEndin, Letra de Câmbio II (1982), p. 700ss.
68 O princípio é claramente afirmado pelo autor quanto ao saque e ao «direito» que 
por este é criado, em face das relações sacador ‑sacado. Outra maneira de ver consiste 
em considerar que a autonomia do crédito de regresso em apreço só existe nas relações 
mediatas (e apenas em princípio). Note ‑se que, ao contrário do entendimento obriga‑
cional dominante, na construção do autor, o art. 17.º aplica ‑se não ao aludido «direito 
cambiário» e respectiva circulação (até ao vencimento), mas ao pagamento do eventual 
e anómalo crédito de regresso do portador (ou ao pagamento autónomo da obrigação do 
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isso não obsta a que, em certas circunstâncias, um subscritor ‑obrigado 
de regresso possa opor ‑se à pretensão do portador.
Existem diversos tipos de excepções que um obrigado cambiário (em 
especial, um obrigado de regresso) pode, em tese geral, opor ao portador 
proponente da acção. São elas: excepções absolutas, pessoais ‑absolutas e 
pessoais em sentido estrito. As excepções absolutas respeitam à própria 
Letra em si (pondo em causa todo o título e todas as respectivas operações 
ou parte delas), podendo ser invocadas por qualquer signatário perante 
qualquer portador. Assim acontece, por exemplo, se o saque é inválido e 
«a situação de invalidade não é remediada pela tutela da circulação normal» 
dos arts. 16.º II e 40.º III. 
As excepções pessoais ‑absolutas [ou mistas] são aquelas que deter‑
minado subscritor (e apenas ele – daí o carácter pessoal) pode opor a 
todo e qualquer (eventual) portador (absolutas, neste sentido). Exemplos: 
excepção oponível por incapaz, pelo desapossado de letra ou por subs‑
critor de letra depois alterada («falsificada» – art. 69.º).69
Particular relevo assumem as excepções que certo subscritor pode, pessoal‑
mente, opor a determinado portador, previstas no art. 17.º da LULL (excepções 
pessoais). Em que se inclui, entre outras, a assinalada exoneração extracambi‑
ária da garantia de pagamento de certo endossante quando o portador ‑credor 
de regresso seja o seu endossado (ou se verifique a parte final do art. 17.º). 
Exemplo: A compra mercadorias a b, a crédito, sacando este contra ele uma 
Letra que ele aceita e endossando ‑a a C, de quem por sua vez b é devedor. 
Do contrato de compra e venda entre A e b pode nascer uma excepção 
oponível pelo primeiro ao segundo; e da relação debitória de b em relação 
a C também pode emergir excepção do mesmo tipo, oponível pelo b ao C.
Importa distinguir aqui as relações imediatas e mediatas. Via de 
regra, estão em relação imediata os participantes de certa Letra entre os 
quais existe certa relação extracambiária em função da qual pelo menos 
aceitante). E, inversamente, o art. 40.º III aplica ‑se ao pagamento do título pelo sacado 
no vencimento, mas não ao pagamento de regresso. Sobre o fundamento do princípio da 
inoponibilidade de excepções pessoais presente no art. 17.º, na independência do valor 
patrimonial criado na circulação normal (ou livre), cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio 
II (1982), p. 706, 709ss. Acerca do tipo, sentido e grau de autonomia de que beneficiam 
a Letra e as operações cambiárias, cfr. também Paulo sEndin, «Usura. Letra de câmbio 
e Direito Comercial», em Nos 20 anos do CSC (2007), cit., p. 900ss.
69 Existem ainda excepções oponíveis por qualquer subscritor a certo portador (máxime, 
a de falta de legitimidade deste). No que respeita à discussão sobre se o desapossado 
cuja assinatura conste do título deve ou não responder de regresso – e à justificação da 
resposta negativa por parte de Paulo sEndin – cfr. Letra de Câmbio II (1982), p. 518ss.
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um deles subscreveu o título. Por exemplo, estão via regra em relação 
imediata o sacador e o sacado aceitante, o sacador e o seu endossado, 
etc. Mas entre o aceitante e um terceiro portador, endossado do título, 
já haverá, em geral, uma simples relação mediata.
A regra é a da inoponibilidade deste tipo de excepções, fora das rela‑
ções imediatas, ao portador [autonomia do crédito deste] (art. 17.º). Tem, 
todavia, um limite: a LULL ainda estende a oponibilidade ao portador 
mediato, quando se verifique a situação especial da parte final do art. 
17.º; ou seja, um devedor cambiário pode opor certa excepção pessoal 
a um terceiro, portador mediato (ao qual esse obrigado não está ligado 
por relações extracambiárias), se este, ao adquirir o título, na circulação 
normal, procedeu conscientemente em seu detrimento (agiu com «cons‑
ciência de prejudicar» o subscritor ‑obrigado em causa). 
Este conceito de «consciência de prejudicar» distingue ‑se dos utili‑
zados nos arts. 16.º II (má fé/falta grave) e 40.º III (fraude/falta grave). 
Diferentemente da concepção dominante, centrada no regresso (e não na 
circulação normal da Letra), demasiado complexa para os participantes 
no tráfico e pressupondo um adquirente capaz de avaliar a situação como 
se fosse jurista, o que está em causa é o seguinte: existem, por exemplo, 
questões por resolver ao nível da relação subjacente entre o sacador A e 
o seu endossado b, de tal modo que entre eles se convenciona que este 
não endossará, por sua vez, a letra até essas questões se resolverem; 
porém, a Letra é novamente endossada por b a C, conhecendo este, no 
momento da aquisição, essa convenção de bloqueio; se, no regresso, da 
relação subjacente em causa (continuar a) resultar uma excepção pessoal, 
oponível por A a b, ela também será oponível a C70.
IV 
Requisitos essenciais da Letra. Letra em branco
10. A Letra pressupõe um papel, com a palavra «letra», no qual se ins‑
creve uma ordem de pagamento (saque) endereçada pelo seu autor (sacador) 
a determinado destinatário (sacado), com os demais requisitos previstos no 
art. 1.º Nessa medida, a sua estrutura fundamental mostra ‑se distinta da 
70 Em geral sobre o art. 17.º, cfr. Letra de Câmbio II (1982), p. 703ss. Sobre a «abs‑
tracção» meramente relativa das operações cambiárias em relação aos negócios causais 
ou relações subjacentes, cfr. também Paulo sEndin, «Usura. Letra de câmbio e Direito 
Comercial», em Nos 20 anos do CSC (2007), cit., p. 851/901s (realçando que se trata 
de um regime jurídico, não de um dogma (absoluto) como depois entendeu a doutrina).
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livrança, que contém uma promessa de pagamento, representando o título um 
direito ao pagamento da correspondente obrigação, assumida pelo emitente. 
Mas a Letra pode ser válida e eficazmente criada sem alguns desses 
elementos (letra em branco). Nomeadamente, o montante a pagar e o 
vencimento. Necessário é que nela se contenham, no momento inicial, 
além da palavra «letra», os elementos essenciais do saque: a ordem de 
pagamento dirigida a certo sacado assinada pelo sacador, o destinatá‑
rio da ordem e beneficiário (ou primeiro beneficiário) da mesma; neste 
último caso, porque, ao contrário do que sucede com o cheque, a Lei 
não admite o saque ao portador. Cabe realçar que, no que respeita aos 
requisitos supridos legalmente, entre os quais o vencimento (art. 2.º), 
a lei só intervirá na medida em que, quanto a eles, a Letra não deva 
considerar ‑se em branco. A Letra em branco pressupõe uma autorização 
de preenchimento, dada pelo sacador fora do título («acordo de preen‑
chimento»), e um correspondente risco de preenchimento abusivo (art. 
10.º). Distingue ‑se, pois, de uma letra que entrou (anomalamente) na 
circulação incompleta; e também da letra falsificada (art. 69.º).
A Letra pode ser sacada em vários exemplares (ou vias). Nesse caso, 
há um requisito adicional do saque: cada via tem que ter um número de 
ordem. Faltando este, apesar de haver sido sacada apenas uma, há o risco 
da sua multiplicação em duas ou mais (arts. 64.º e 65.º).
O destinatário da ordem de pagamento pode antecipadamente aceitá ‑la 
(art. 21.º), confirmando a Letra antes do vencimento – «rectius», confir‑
mando o bem fundado do saque – e ficando desse modo obrigado a pagá ‑la 
no vencimento (art. 28.º). Mas, dado o seu carácter eventual e facultativo, 
não constitui um elemento essencial. E a respectiva obrigação também não.
A Letra em branco levanta numerosos problemas, teóricos e práticos; 
ocupando, por isso, um lugar central na obra do autor. Dado o carácter 




A Letra é legalmente susceptível de duas garantias cambiárias espe‑
cíficas: o aval e a intervenção. Esta última é raramente utilizada. Ocorre, 
71 Cfr. Paulo sEndin, Letra de câmbio I (1980), cit., p. 143ss, 156ss, 172ss, 176ss, 
183, 184ss (e 189ss), 198 ‑264, 306ss, 359ss, etc.
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nomeadamente, quando no título certo subscritor indique um terceiro 
para pagar, no caso de o sacado vir a recusar o pagamento pontual (arts. 
55ss). Dado o seu reduzido interesse prático, basta a pequena nota que 
já lhe dedicámos («supra», 7.4). Termina ‑se, pois, esta apresentação do 
pensamento do Prof. Sendin com uma breve alusão ao aval.
11. Justifica ‑se esta referência específica à garantia em causa, dada 
a sua peculiaridade e a importância prática que ainda conserva, sobre‑
tudo ligada às livranças e ao financiamento concedido por instituições 
financeiras. Via de regra, resulta de assinatura aposta em título emitido 
em branco (cfr. «supra», IV).
A sua caracterização essencial já consta da exposição precedente [n.ºs 
7.3, 7.4d) e 9.1]. Limitamo ‑nos por isso, em seguida, a uma breve nota72. 
Como se estabelece na LULL, estamos perante uma garantia do 
pagamento pontual da letra pelo sacado no vencimento (art. 30.º I). 
Através do seu aval, o avalista acrescenta à Letra o seu valor de garantia, 
manifestando a sua confiança nesse pagamento pontual. Fica, por isso, 
garante do respectivo reconhecimento pelo sacado, com o pagamento 
do título no vencimento. Assegura ao destinatário da operação avali‑
zada, na qualidade de último portador no vencimento, a produção desse 
resultado; de tal modo, que, se o resultado não se vier a verificar, fica, 
como os garantes legais (sacador e endossantes), obrigado de regresso; 
via de regra, desde que a falta de pagamento se encontre comprovada 
por protesto (art. 44.º). 
Embora manifeste essa confiança com base no conhecimento e no 
crédito que lhe merece o avalizado e portanto o seu valor de garantia 
não vá além do valor patrimonial que à operação avalizada, tal como 
documentada na Letra, cabe tipicamente formar («acessoriedade» – art. 
32.º I e 32.º II/2.ª parte), fá ‑lo, como os demais garantes, de modo inde‑
pendente. E, por isso, vindo a Letra a cair no regresso, a sua obrigação 
é autónoma da dos demais, incluindo o avalizado (arts. 7.º e 32.º II/1.ª 
parte). Enquanto garantia independente – fundada numa manifestação 
pessoal autónoma de confiança no pagamento pontual do título no ven‑
cimento do mesmo –, o eventual crédito de regresso do portador está não 
72 Para maiores desenvolvimentos, cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio II (1982), 
cit., p. 721 ‑875. Para uma breve caracterização, cfr. também Paulo sEndin / Evaristo 
MEndEs, A natureza do aval (1991), cit. 
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só imune a eventuais excepções extracartulares nos termos do art. 17.º, 
mas também a possíveis excepções pessoais oponíveis pelo avalizado73.
Na verdade, o princípio do art. 7.º tem um afloramento particular 
no caso do aval: este, apesar de ser uma garantia operacional, em certa 
medida «dependente» da operação avalizada (art. 32.º I), é, ainda assim, 
independente dela (art. 32.º II). Se esta for inválida ou ineficaz, ainda 
assim o aval é válido e eficaz (art. 32.º II/1.ª parte), salvo se o «vício» 
resultar do próprio título (art. 32.º II/2.ª parte), caso em que, estando em 
causa uma garantia, a autonomia não se justifica. 
Sem prejuízo do disposto no art. 8.º, tal será o caso, por exemplo, no 
aval dado por honra do aceitante, se a assinatura de quem subscreveu a 
Letra por este, patentemente, não o vincula (e, portanto, a Letra não está 
aceite). Também no caso do endosso, se o endossante avalizado indicou 
ao seu endossado que não assegurava o seu pagamento pontual mas o 
fez fora do título, a autonomia do aval subsiste. 
Mas já entrará em jogo a «acessoriedade» (art. 32.º I/II 2.ª parte) se 
a Letra contiver uma cláusula exoneratória do endossante nos termos 
do art. 15.º I. E o mesmo sucede se, por hipótese, a operação avalizada 
for o aceite e este for parcial.
Apesar de o portador de regresso de uma Letra ter em geral, em virtude 
do aludido princípio da independência recíproca das operações cambiárias 
e das correspondentes potenciais obrigações (em especial de regresso), 
um crédito «independente» contra cada obrigado (arts. 7.º e 32.º II), não 
existe um aval da Letra em geral. Trata ‑se de uma garantia operacional: 
respeita a certa operação (saque, endosso, aceite ou outro aval).
Deve, por isso, indicar ‑se no título o avalizado. Se tal não suceder, 
o aval seria em princípio nulo. Porém, a LULL contém uma norma de 
aproveitamento do acto, considerando ‑o dado por honra do sacador (art. 
31.º IV). O saque será, então, legalmente, a sua operação de referência 
– reportando ‑se a ela a sua «acessoriedade típica». 
Daqui decorre, designadamente, que, caindo a Letra no regresso, 
ainda que se prove por elementos fora do título que o real avalizado 
foi o aceitante, o sacador que pague o valor da mesma não tem direito 
contra o avalista. Mas, se por hipótese o aval foi dado por honra de certo 
endossante (E2), nem este nem outro endossante anterior (E1) ganham 
73 Acerca da (controvertida) inoponibilidade de excepções pessoais do avalizado 
por parte do avalista, cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio II (1982), cit., p. 756, 830ss.
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qualquer direito de regresso contra ele. A norma pode implicar uma perda 
de direitos, mas não os cria74.
Tratando ‑se de uma garantia do pagamento da própria Letra, pelo 
sacado, no vencimento (de uma «garantia operacional do valor patri‑
monial da letra»), o respectivo funcionamento é o mesmo qualquer que 
seja a operação avalizada: saque, endosso ou aceite. Mesmo no caso do 
avalista do aceitante (ou do subscritor ‑emitente da livrança), é esse paga‑
mento o seu objecto, o resultado garantido. Pelo que, contra a doutrina 
obrigacional, e diferentemente da fiança, não se trata, em caso algum, 
de uma obrigação de garantia de uma obrigação principal (de regresso 
ou do aceitante nos termos do art. 28.º I)75.
74 Acerca do art. 31.º IV, cfr. Paulo sEndin, Letra de Câmbio II (1982), cit., p. 850ss.
75 Cfr., em especial, Paulo sEndin / Evaristo MEndEs, A natureza do aval (1991), 
supracitada.
